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1 Resumen

Con el tema de la responsabilidad del puesto y del agente de bolsa, y por medio de doctrina,
normativa, y jurisprudencia, se logran explicar los siguentes apartados: control y sancién de la
utilizacién abusiva de informacion privilegiada en el derecho comparado, la auto-regulacion, los
codigos de conducta, la formula de la muralla china, la responsabilidad civil derivada de la
utilizacion abusiva de informacion privilegiada, control y sancion administrativa, sanciones penales,
las reclamaciones por incumplimiento de operaciones de Bolsa, la bolsa como instrumento del
fraude, el articulado sobre los puestos de bolsa, y por ultimo dos jurisprudencias.

2 Doctrina

a)Control y sancién de la utilizacion abusiva de informacién privilegiada en el derecho
comparado

[Hernandez]'

Derivado de las practicas de determinadas conductas que pueden considerarse perniciosas para
importantes intereses econémicos que confluyen en los diferentes mercados, ha venido suscitando
en el Derecho comparado enconadas polémicas en torno, no sélo a la necesidad de la represion,
sino, sobre todo, a cual o cuales son las formulas y los mecanismos mas adecuados para limitar el
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ejercicio de tales practicas. En general, el mundo de la economia y sus agentes se muestran
enormemente reacios a un exceso de regulacion que pueda poner en peligro la rapidez, la eficacia,
o el desarrollo de la "habilidad profesional" para la conclusion de exitosas operaciones mercantiles.
No obstante, en las ultimas décadas, se han impuesto, en los ordenamientos de los paises con
mercados bursatiles de gran volumen de negocio, normativas que conjugan diferentes mecanismos
represores, que, en términos generales, han supuesto un mayor nivel de intervencion legal en
relaciéon a las conductas de iniciados, tanto por la cantidad de instrumentos juridicos puestos a
disposicion de los responsables del control de los mercados, como por el aumento generalizado en
la cuantia y gravedad de las sanciones previstas.

En el derecho comparado, cuatro son los mecanismos de control mas utilizados, con desigual
incidencia segun cada pais: auto-regulacion, establecimiento de acciones civiles expresas,
imposicion de sanciones administrativas y creacion de tipos penales.

La auto-regulacion

Consiste en la garantia dada por los propios agentes econémicos de hacer una utilizaciéon correcta
de la informacion privilegiada obtenida en el curso de los negocios, de actuar adecuadamente en la
actividad econdémica que desarrollan, y corresponde a uno de los esquemas de control de mayor
aceptacion para el funcionamiento del mercado y sus agentes. A su vez, dos son los principales
sistemas de autodisciplina que se han venido practicando en los mercados de valores
internacionales durante las ultimas décadas: los cédigos de conducta y la férmula denominada
"muralla china".

Los cédigos de conducta

Como aspecto general ha de insistirse que el rasgo principal del mercado de valores es su
interdisciplinariedad, que se encuentra estrechamente encaminada a la preocupacién por la
transparencia del mercado y, junto a ella, la necesidad de proteger al inversor y al mercado mismo.
Asi, en nombre del interés publico, el poder estatal se inmiscuye enla libre concurrencia con
normas de conducta que regulan el comportamiento de los intermediarios financieros vy
profesionales del comercio bursatil.

A diferencia de paises como Francia, los Estados Unidos o Japoén, que desde un primer momento
optaron por la adopcion de regulaciones represoras en esta materia, el establecimiento de reglas
de conducta correctas en el comercio de valores, constituyd en muchos paises el primer
acercamiento serio para disciplinar esta actividad, principalmente en la década de los afios setenta,
dentro de los cudles destacan paises como Inglaterra, Suiza y Alemania. Particularmente en el
caso de Alemania, la auto-regulacion se impuso como disciplina Unica para estas actividades. Asi
en 1970 el Comité de Expertos del Mercado de Valores y el Ministerio Federal de Economia
aprobaron vy ratificaron un documento cuyo contenido correspondia a una serie de
recomendaciones dirigidas a evitar los efectos de la utilizacién abusiva de informacién privilegiada.
En tal sentido se consigna que el propio "Preambulo" declaraba que el objetivo de las
recomendaciones era introducir reglas en el contexto de una economia auto-reguladora, y sobre
todo una base voluntaria, que pusiera los limites necesarios a estos abusos. También en Canada la
autodisciplina ha tenido importancia a través de agencias de autocontrol que actuaban con cierta
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eficacia en el mercado de valores creadas en los afios setenta. Sin embargo no fueron tan activas
como en un principio se esperaban.

En la actualidad, en algunos de los paises cuya normativa venimos estudiando, el sistema de
autocontrol sigue vigente como complemento de normas administrativas, penales o civiles al
haberse demostrado la insuficiencia de estos sistemas para dar por si mismos respuesta efectiva a
la utilizacién de informacion privilegiada. Como justificacion de tal insuficiencia se destaca: la
dificultad material de su aplicacién; los riesgos de conflictos que surgen entre directores y
administradores; la falta de adecuados poderes de investigacién; y la existencia de una gran
dificultad para convencer al publico inversor de que el cédigo se aplicaria a las autoridades del
mercado para juzgar sus propios comportamientos.

La formula de la muralla china

La férmula de la muralla china tiene como finalidad un control de la informacién respecto a la
estructura interna de una sociedad. Su operatividad consiste en separar dentro de una misma
sociedad -incluso fisicamente- los centros de decisidén y los departamentos en los que circula
informacion reservada, de aquellos otros con lo que se pudieran crear conflictos de interés por el
uso comun de informaciones relevantes para el funcionamiento de un sector de la empresa. Como
alusion de esta modalidad seria el caso en que en una entidad bancaria, el departamento
encargado del asesoramiento a clientes inversores -que maneja acciones del propio banco u otra
sociedad perteneciente a un holding del que forma parte el banco- si obtiene informaciones
privilegiadas de otros departamentos de la entidad, relativas a ampliaciones de capital de otra
empresa del grupo, probablemente aconsejara a sus clientes, o a algunos de ellos, influenciados
por los conocimientos obtenidos.

Lo que se pretende es que los diferentes departamentos actien de forma autdbnoma, sin
interferencias, y que los maximos responsables de las sociedades, conocedores de la actividad de
todos los departamentos, queden sujetos a los deberes de secreto y a la utilizacion no abusiva de
la informacién que obtengan en el gjercicio de sus cargos.

Dentro de los paises que optaron por esta modalidad de auto-regulacién se encuentra Alemania,
derivado de las omni-presencia de los bancos alemanes en toda la actividad bursatil. En Holanda,
donde el nivel de auto-regulacién también es elevado recientemente se ha establecido para las
entidades bancarias un cddigo de conducta que introduce la "muralla china" para limitar los efectos
negativos de las actividades abusivas de los iniciados. Otros paises que han acudido a la esta
figura son Inglaterra y Canadéa como parte de sus adopciones de tipo auto-regulatorio.

No obstante, con el paso del tiempo, en los citados paises se puso mayoritariamente de relieve la
ineficacia de estasnor-mas de conducta, requiriéndose desde distintos sectores una normativa
sancionatoria efectiva que eliminase los abusos de la informacién privilegiada. Su critica se
sustenta en que en general, se ha resaltado su falta de eficacia en caso de no ir respaldada por
normas legales que cubranlas situaciones en que las posibilidades de estas reglas de auto-
regulacion queden sobrepasadas por los hechos. Si bien puede reducirse el riesgo de que se
produzcan conflictos de interés, lo que no parece tener es capacidad para erradicarlos. A su vez se
han puesto de relieve otros efectos negativos en relacidon con el funcionamiento interno de las
empresas, ya que la implantacién obligatoria de estos sistemas de control aumentaria los costas y
excluiria a importantes ejecutivos de determinadas tomas de decision, lo que chocaria con el
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principio de responsabilidad colectiva de los érganos de direccién y provocaria la dispersion del
control en la administracion de la sociedad.

Por otro lado es dificil garantizar su efectividad en empresas pequefias, con medios materiales y
personales menores, donde su reducen las posibilidades de mantener la informacién
compartimentada y se aumentan los riesgos de provocar a la sociedad un quebranto econémico
importante. No obstante las objeciones citadas, los inconvenientes podrian superarse por la propia
flexibilidad que ofrece el sistema de "muralla china" ya que sus posibilidades de materializacién son
tan diversas que la introduccion de las mismas en funcién del tipo de empresa y su organizacion
interna soslayaria buena parte de los obstaculos planteados, sirviendo como primer paso para vitar
flujos irregulares de informacién privilegiada complementado -claro esta- con otras
implementaciones de tipo penal, civil y administrativo.

La responsabilidad civil derivada de la utilizacién abusiva de informacion privilegiada

Las connotaciones de indole civil mediante reglas judiciales especificas por los dafios causados
mediante el uso abusivo de la informacién privilegiada han mostrado una escasa aplicaciéon
respecto a materias como la penal y la administrativa en el derecho comparado, hasta épocas muy
recientes. Solamente algunos paises anglosajones han desarrollado normativamente esta solucion,
bien en forma de sanciones econdémicas impuestas a través de procedimientos civiles especificos,
bien mediante la obligaciéon de restituir los beneficios obtenidos y/o pérdidas provocadas, o
simplemente por la obligacion de reparar el dafio causado a un tercero.

Particularmente en los Estados Unidos se han venido utilizando tradicionalmente ambas
posibilidades, pudiendo aplicarse tanto una especie de sancién administrativa impuesta por
tribunales civiles, como la restitucion de los beneficios o pérdidas provocados a los perjudicados
como efecto de las conductas abusivas. Desde la promulgacion de la Securities Exchange Act de
1934 se han venido imponiendo las sanciones de naturaleza civil -recogidas en las Secciones 9,21
y 32- con caracter general a las infracciones de la ley (especificamente la Seccion21y la regla
105b-5, introducida en la reforma de 1942). Asi GOMEZ INIESTA pone de relieve que al no existir
en los Estados Unidos una definicion legal, y menos aun en el ambito penal, de informacion
privilegiada, advierte que de acuerdo con la tradicion norteamericana los casos en los que se ha
afirmado la responsabilidad penal de un iniciado no son mas que meras "anécdotas" puesto que en
la mayoria de las ocasiones las pretensiones se dirigen a la via de la responsabilidad civil, con
numerosos acuerdos extrajudiciales, enla que se presentan serios inconvenientes de determinacién
de los montos de los perjuicios.

En resumen, se advierte que en el Derecho comparado se va abriendo paso a un sistema de
reaccion civil especial entre las vias sancionadoras, aunque sigue ocupando un segundo plano
que, junto con las dificultades de establecer con exactitud los posibles perjuicios causados en una
materia tan "aleatoria' como esta, lo condenan en la actualidad a las sanciones administrativas y
penales. Como hemos venido argumentado -la doctrina comentada que acepta el control
administrativo y/o penal se manifiesta abundantemente en este sentido-, la utilizacién de las formas
de reaccion legal mas graves exigen que los sistemas previos de control estén suficientemente
desarrollados y sean eficaces. Lo anterior justifica que en esta materia el tradicional sistema de
responsabilidad civil derivado del delito sea tan insuficiente como la genérica responsabilidad civil
regulada en el Cddigo Civil.
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Control y sanciéon administrativa

Constituye la modalidad de regulacion de mayor aceptacion y utilizacion en la actualidad, dada la
progresiva intervencion de los poderes publicos en la actividad econdmica del mercado de valores.
Desde la creacion de la Securities and Exchance Commission (SEC) en los Estados Unidos, la
tendencia en todo el mundo ha sido de crear organismos, mas o menos independientes de los
poderes del Estado -principalmente del Ejecutivo-, para llevar a cabo el control de los mercado pe
Valores. Ello se ve reflejado con la creacion de la Comisiién Nacional del Mercado de Valores en
Espafa, la Securities Investment Board (SIB) Britanica, el Stichting Toezincht Effectenverkeer
(STE) de Holanda, la Commission des Opérations de Bourse (COB) francesa o la nueva
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel alemana, manifestada esta ultima en la introduccion
de un radical cambio del sistema aleman con el abandono de la autonomia y prerrogativas de las
agencias de autocontrol y la creacién de una Autoridad de vigilancia publica en la lucha contra el
insider tranding.

Esta intervencion, a diferencia de lo que pudiera parecer, no se ha intentado hacer de una forma
directa, es decir, responsabilizando a los poderes publicos del funcionamiento de la actividad
econdmica y financiera, sino estableciendo sis-temasde control y supervisidon que dejen en manos
délos propios operadores econémicos las decisiones transcendentes respecto al funcionamiento de
los mercados. Precisamente el sistema actual vigente en los Estados Unidos de regulatory
agencies, con el objeto de independizarlas lo mas posible del Ejecutivo.

Como una de las caracteristicas mas importantes que tienen los érganos de supervisién, dentro del
proceso de adaptacién a los desarrollos actuales de los mercados, es la de la elaboracion
internacional entre ellos para mejorar la prevencion y sancion de las operaciones de iniciados.
Impulsados precisamente por la SEC estadounidense, cada vez son mas el numero de acuerdos
éntrelos 6rganos nacionales para colaborar con ésta y otras materias, principalmente mediante el
intercambio de informacién, aunque también hay que puntualizar que este impulso forma parte ae
una estrategia de la SEC para globalizar los mercados efe valores de todo el mundo.

Las sanciones penales

La aplicacién del derecho penal en esta materia estd mostrando una amplia expansion en el
Derecho comparado, conforme se indicé en su oportunidad. Sin embargo la mayor parte de las
legislaciones de los paises anglosajones, han recurrido a la pena de prision o de multa en las
primeras leyes represoras de esta materia, como es el caso de la SEC norteamericana de 1934.
Con relacion a este aparato sancionador debe sefialarse e mas recientemente se ha aprobado la
Insider Trading an Securities Fraud Enforcement Act (ITSFEA) de 1989, con la que sin poner fin a
la ausencia de una definicion legislativa -se ha llevado a cabo una intensificacion de las sanciones
penales, que pueden llegar hasta los diez afios de privacion de libertad . multa de 1.000.000 de
ddlares si el autor es una persona fisica, o0 multa de hasta 2.500.000 délares para el caso de que la
fraccion haya sido cometida por una persona juridica, asi como sanciones civiles.

En los sistemas penales de la Europa continental y los de los paises influenciados por la tradicion
legal britanica difieren ostensiblemente en las connotaciones de aplicacion del Derecho penal. Asi
la técnica de tipificacion de delitos en el Derecho anglosajén, al no existir un cédigo de leyes
penales estructuradas sistematicamente al estilo continental, simplifica en buena parte su
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elaboracién, surgiendo muchas de estas normas como reglas penales integradas en leyes
sectoriales reguladoras de una materia mercantil, civil, administrativa, laboral, de forma similar a las
"leyes especiales tipicas del Derecho europeo continental, pero sin referencia a un conjunto de
reglas escritas y estructuradas en un cédigo". Particularmente en el campo de la utilizacion abusiva
de informacioén privilegiada, en los paises anglosajones, la regulaciéon penal se ha realizado en el
cuerpo de leyes mercantiles especiales, o, mas ampliamente, ordenadoras de todo el mercado de
valores. En términos generales, la sistematica utilizada ha sido la descripcion de conductas en el
correspondiente capitulo de infracciones, para las cuales se prevén sanciones de diferente
naturaleza, incluyendo las penales, establecidas de manera general para todas las infracciones.

En el Derecho europeo continental el sistema tradicional codificador condiciona la tipificacion penal
de las conductas delictivas, y generalmente pasa a formar parte de los Cddigos Penales.
Particularmente esta adopcién corresponde al caso de Costa Rica por cuanto nuestro legislador
regulé por primera vez como delito penal el uso de informacion privilegiada en el articulo 185 de la
L.M.V. Numero 7732 publicada en la Gaceta el N° 18 del 27 de enero de 1998, donde se adiciona
el Cédigo Penal al introducir los "Delitos Bursatiles " particularmente en el numeral 245 del citado
cuerpo legal se regula el uso de informaciéon privilegiada enlos siguientes términos: "Sera
sancionado con pena de prision de tres a odio afios quien conociendo informacién privilegiada
relativa a los valores negociables en bolsa, sus emisores o relativa a los mercados de valores,
adquiera o enajene, por si o por medio de un tercero, valores de dichos emisores con el fin de
obtener un beneficio indebido para si o para un tercero. Para los efectos de este articulo, se
considera como informacion privilegiada la que por su naturaleza puede influir en los precios de los
valores emitidos y que aun no ha sido hecho del conocimiento publico".

b)Regulacion para los agentes de bolsa

[Garcia]?

Muy rara vez podra ser encontrado un autor que —tratando esta materia— no critique con
calificativos del tipo de "absurda" aquella redaccién del Cédigo de Comercio (art. 82) que
equiparaba al intermediario en operaciones bursatiles y al corredor. Las diferencias siempre
superaron la confundibilidad. Los corredores también intermedian pero su funcion consiste
basicamente en acercar a las partes; no cabe en ella concluir contratos, actuar en propio hombre
decidiendo la operacién ni representar. No obstante, su imposible simil interviene en operaciones
bursatiles en nombre propio, concierta por si las encomendadas y el régimen de obligaciones lo
alcanza a titulo personal respecto de los contratantes. Por estas caracteristicas se hizo tradicional
en la doctrina del pais concluir que ese personaje es un comisionista, dentro del régimen
comercial. La Unica disidencia pertenece a Segovia. Opind inaplicable la calificacion de
comisionista y mas adecuada la de simple mandatario comercial porque —encontraba— no puede
negociar por cuenta propia y cada parte se entiende ligada con la otra, inducciéon que comparten
los intermediarios. Frente al resto del régimen mercantii de comisionistas, corredores y
mandatarios, esa objecién no permanece sdlida: la ley veda el comercio por propia cuenta al
corredor solamente; el comisionista obra siempre en nombre propio y las operaciones bursatiles
obligan personalmente a quien intervino —ya mucho antes de la ley 17.811—, por encima de las
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opiniones de parte.

Fontanarrosa, Zavala Rodriguez, Malagarriga, Castillo, Si- buru y Obarrio escribieron que los
comisionistas de bolsa estaban sujetos al régimen de los arts. 222, apartado segundo, y siguientes
del Cadigo de Comercio, igual que todos los mandatarios comerciales que desempefian por otros
ciertos negocios determinados y a nombre propio.

La jurisprudencia fue sustancialmente idéntica —antes y después de la reforma de 1889 al
Caod. de Comercio y de las sanciones del dec.-ley 15.353/46 y su reglamentario, dec. 12.793-49—,
nunca aplicé a los intermediarios de bolsa las disposiciones sobre corretaje y si las concernientes
a comision.

Sobre ese terreno llegaron los arts. 39 a 51 de la ley 17.811 bajo un titulo de Capitulo
—"Agentes de Bolsa"— fiel a las ponencias presentadas al Primer Congreso de Derecho
Comercial de 1940 y suficientemente elastica, como denominacién, para abarcar las variadas
modalidades de actuacién que los dispositivos posibilitan, entre ellas la de agente financiero.

Respecto de la registracién, es carga de los mercados de valores. Sélo estar inscripto da a la
persona fisica o juridica la posibilidad de operar en ese ambito, utilizar la nomenclatura "agente de
bolsa" y desarrollar sus actividades. Pero —dado que la fiscalizaciéon estatal sucede mediante la
Comision Nacional de Valores y no ya a través del Banco Central— los mercados deben notificarle
la inscripcién de nuevos agentes, las eliminaciones y cualquier otra modificacién (arts. 39 y 40).

Son requisitos exigidos por la ley 17.811 para ser agente de bolsa, a los que podran ser
anadidos los establecidos por el respectivo mercado: mayoria de edad; ser accionista del mercado
ante el que pretende actuar y haber constituido garantia a su orden; idoneidad, solvencia moral y
responsabilidad patrimonial, elementos sujetos a la apreciacion del mercado, y ser socio de la
Bolsa de Comercio a la que estd adherido (esc mercado (art. 41). A los reglamentos de los
mercados deja la ley puntualizar la forma en que los aspirantes acreditaran los requisitos y el plazo
de la entidad para resolver. Abre a los interesados los recursos viables contra sanciones. Una
solicitud denegada sélo puede ser reiterada dos afios mas tarde de haber quedado firme la
resolucién respectiva (art. 43). Las incompatibilidades son: quiebra culpable o fraudulenta; quiebra
casual o concurso civil, antes de los cinco afos de la rehabilitacion; condena con inhabilitacion
especial para ejercer cargos publicos o por delito cometido con animo de lucro (hubiera sido mas
claro remitir directamente a los delitos contra la propiedad y —si era el punto una mayor extension
— a otros, como cohecho o exaccion ilegal, en que el animo de lucro puede ser componente, pero
nombrando los delitos y no el elemento) o contra la fe publica; relacion de dependencia con
sociedades que coticen sus acciones; calidad de funcionario o empleado rentado de la Nacioén,
provincias o municipalidades, salvo el desempefio docente o en comisiones de estudio; ejercicio
de tarea que las reglamentaciones de los mercados de valores declaren incompatible. Si
cualesquiera de esas circunstancias sobreviniera a un agente inscripto, procederia la suspension
sin término hasta tanto aquélla desaparezca (art. 42). El régimen no innova gran cosa respecto del
dec. 12.793/49 ni del proyecto de decreto-ley organico sobre bolsas o mercados de valores
preparado por el Banco Central en marzo de 1958, en base a lo establecido por el art. 2, dec.-ley
13.126/57, excepto en la mayor gama de facultades conferida a los mercados de valores y la
consiguiente desaparicion de la intervencién estatal.
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En la linea de ese crecimiento de atribuciones del mercado de valores e inclinacion a la
autorregulacion, la ley 17.811 supera aquellos antecedentes al dejar como obligacién del mercado
las reglamentaciones de formalidades y requisitos a que estaran sujetas las sociedades entre
agentes de bolsa y de éstos con terceros, igual que las condiciones exigibles a los ultimos, en
punto a admision, idoneidad, solvencia moral y responsabilidad patrimonial. En todo caso, los
socios actiuan en nombre de la sociedad y les esta prohibido operar bajo el propio en titulos
valores; y a la sociedad es aplicable la regulacion del agente de bolsa (art. 44), criterio mas amplio
que el de la legislacion anterior. A su vez, esa normacion depende de los reglamentos de cada
mercado, en cuanto al ejercicio de sus funciones (art. 45).

El art. 46 introduce el esperado principio del secreto profesional. Se extiende a las
operaciones realizadas por cuenta de terceros y a sus nombres. La estrictez llega a supeditar el
relevamiento de esta obligacion a decision judicial dictada en proceso criminal conectado a las
negociaciones llevadas por el agente o terceros vinculados con ellas. Correlativamente, la ley
prefirid imponer —sin aguardar una reglamentacién de mercado— que solo aceptaran 6rdenes de
personas que previamente acreditaron identidad y datos personales e inscribieron sus Jirmas en el
registro que para eso debe llevar el agente (art. 46). La innovacion satisface una innegable
necesidad econémica.

A los mercados de valores confiere también la ley determinar libros, registros y documentos
exigidos a los agentes de bolsa sin perjuicio de su acumulacién a otros, exigidos por distinto
ordenamiento (art. 47); inspeccionar sus libros y documentos vy solicitarles toda clase de informes
—sujetos, una vez adquiridos por el mercado, al secreto profesional, a modo de previsible
concatenacion con la obligacion del agente— (art. 48); fijarles aranceles, que seran en definitiva
aprobados por el Ministerio de Hacienda y Finanzas en el término maximo de sesenta (60) dias o
quedaran automaticamente establecidos (art. 50).

La firma del agente de bolsa autentica los documentos de las operaciones en que intervino
(art. 49). El monto de las comisiones y de cualquier retribucion es el arancel. De su pago no puede
eximir a los comitentes ni cederlas a colegas ni terceros sin autorizacién del mercado de valores
(art. 51). .

La ya referida diversificacion de los modos de actuar del intermediario en la negociacion de
titulos valores se desprendia del dec. 12.793/49, cuando sujetaba a previa aprobacién del Banco
Central la concertacion —por los denominados "comisionistas de bolsa"— extrabursatil de
operaciones con titulos valores. Reiteraba el mecanismo aquel proyecto de decreto- ley organico
sobre bolsas o mercados de valores preparado por el Banco Central en marzo de 1958. En la ley
17.811 cabe la actuacion del "agente de bolsa" en el ambito bursatil —sometido al contralor y bajo
imposiciéon de los requisitos mencionados— y su desempefio como agente financiero, con
observancia de las normas de ordenamientos especificos. El tercer ambito, operativo consiste en
la oferta publica de titulos valores fuera del recinto bursatil y en este punié continia —una vez
mas, mejorando la precision— la técnica legislativa insinuada antes. El art. 21 alude a la
registracion de personas fisicas o juridicas que aspiren a realizar oferta publica de titulos valores,
remite al art. 6, inc .d), aunque exime al agente de bolsa que opere exclusivamente en un mercado
de valores. Resulta asi que los intermediarios fuera del recinto bursatil estan comprendidos en la
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fiscalizacion y regulaciones de la Comision Nacional de Valores, por vehiculo inmediato del registro
que ese inciso del art. 6 le encomienda llevar de las personas fisicas y juridicas autorizadas a
efectuar oferta publica, igual que dictar su normacion y la aplicable a quienes actuen por cuenta de
ellas. En virtud de esta disposicion fue que la Comision implanté el régimen de los llamados
"agentes extrabursatiles" y cred su Registro por Resolucion General N" 20, en febrero 26 de 1971.

La solicitud de inscripcion del aspirante a intermediario debera ser presentada a la Comision
(art. 1°) con los datos: para personas fisicas, apellido y nombres, domicilios real y comercial, datos
personales y documentos de identidad; mencién de actividad principal; declaraciéon jurada de su
patrimonio neto, antecedentes personales y de actuacion en el comercio de titulos valores o
actividades afines; ndmina de los administradores, gerentes y representantes, en cada caso con
las especificaciones personales de identidad y domicilio —ademas de las. declaraciones de
patrimonio, antecedentes y actuacion en negociaciones de la especie o afines— necesarias antes;
acreditacion de la inscripcion en el Registro Publico de Comercio de acuerdo con el caracter
juridico en que actuen. Para sociedades, son requisitos las menciones de: denominacién o razén
social, domicilio de la sede social, agencias y sucursales; acti vidad principal, con la aclaracion de
que el objeto social debera contemplar la intermediacion en la oferta publica de titulos valores;
nomina de los directores, administradores, gerentes y representantes con indicacion de domicilios
reales, datos personales, documentos de identidad; declaracion jurada de su patrimonio neto,
antecedentes personales y de actuaciéon en ni comercio de titulos valores o actividades afines,
cargos Yy vinculaciones con otras empresas o sociedades. Los sindicos y empleados principales
afectados directamente a la negociacion de titulos valores deberan consignar idénticos datos,
excepto la declaracién jurada de patrimonio neto; es necesario adjuntar testimonio de estatutos o
contrato social y modificaciones inscriptas en el Registro Publico de Comercio y otro tanto respecto
de copia del acta de la reunidén en la cual quedd decidida la presentacién de esta solicitud de
inscripcién. Una vez admitida por la Comision, "la persona fisica o sociedad inscripta actualizara
los datos anualmente o inmediatamente cada vez que se produzcan cambios", dice el parrafo final
del art. 2". Permite colegir que es ineludible la presentacién, cada afo, de una "actualizacién" que
de tal puede tener sdlo la designacién, y el contenido, totalmente confirmatorio.

Todos los peticionantes deben constituir domicilio especial en el pais, sujeto a las
Resoluciones Generales de la Comision concernientes a la constitucion y perduracion del
designado por responsables de personas de existencia ideal sujetas al régimen de la ley 17.811
(art. 3").

Hay escala para el minimo de patrimonio neto y es necesario acreditar organizacion técnica,
administrativa y contable adecuada a las operaciones con titulos valores. La tabla referencial del
patrimonio neto —que debe ser justificado —tiene sus cifras inferiores en: localidades de hasta
900.000 habitantes: $ 40.000.—; aquellas que oscilan entre 100.000 y 300.000 habitantes: $
50.000.—; en las que tienen mas de 300.000 habitantes: $ 60.000.—; en Capital Federal y partidos
del llamado Gran Buenos Aires existe un importe fijo, independiente de las variaciones de
habitantes: $ 100.000.— (art. 4°).

Un requisito efectivo es la acreditaciéon de idoneidad, aplicable a las personas fisicas que
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soliciten su inscripciéon y a todas aquellas afectadas directamente a la negociaciéon de titulos
valores que la disposicion enumera enunciativamente —en definitiva, de acuerdo con la conexién
decisiva que puedan alcanzar con las operaciones— como "directores, administradores, gerentes,
representantes y empleados principales". Deben justificar este extremo ante la Comisiéon Nacional
de Valores de acuerdo con el régimen que ella establezca. De esto pueden ser exceptuadas las
personas que, a juicio del organismo, tengan notoria competencia por su actividad anterior en el
ramo (art. 5).

Con respecto a sociedades, presentaran balances y cuadros de ganancias y pérdidas, con las
memorias y demas anexos correspondientes, por los ultimos cinco ejercicios, o desde la iniciacion
de sus actividades si la antigiiedad fuese menor (art. 6).

Todo solicitante a quien le sea aplicable otro régimen que exija autorizacion previa ademas de
éste (para actividades financieras, por ejemplo), debera informar sobre la fecha en que la obtuvo y
el numero de registro (art. 7).

Es otra carga de los solicitantes manifestar su inclusion en el régimen de franquicia de cesion
de comisiones establecido por el mercado de valores de cada jurisdiccién, indicando en su caso la
fecha de la autorizacion del respectivo mercado (art. 8).

Congruente con la asimilacién en otros sectores del articulado, la Resolucién hermana
también a quienes pretendan actuar a titulo personal en la intermediacion extrabursétil y a los
directores, administradores, gerentes y representantes, en el alcance de las incompatibilidades
con la inscripcién. Abarca a fallidos por quiebra culpable o fraudulenta y a quienes lo hayan sido por
quiebra casual y los concursados, hasta cinco (5) afos después de su rehabilitacion; igualmente,
los condenados con pena de inhabilitacion para ejercer cargos publicos o por delito cometido con
animo de lucro o contra la fe publica (cabe aqui objecién idéntica a la formulada en materia de
incompatibilidades para agentes de bolsa: un elemento subjetivo no mencionado técnicamente —y
con su consiguiente carga de imprecisiones— esta equiparado al bien juridicamente protegido por
otras figuras penales); tampoco procedera la inscripcién de personas en relacién de dependencia
con sociedades que realizan oferta publica de valores y los funcionarios y empleados rentados de
la Nacién, provincias y municipalidades, exclusive los que desempefien actividades docentes o
integren comisiones de estudio. Este art. 9 es una adaptacion del 42, incs. a), b) y c) de la ley
17.811. No existe aqui, como en aquella norma, la posibilidad que el organismo de aplicacion
incluya en las incompatibilidades —y por via reglamentaria— determinadas tareas y la previsiéon de
causal de incompatibilidad' sobrevenida a la inscripcion, con la suspension en funciones hasta
tanto desaparezca. Lo primero hubiera sido factible, en este ordenamiento, entre las disposiciones
que determinen el régimen estimativo de la idoneidad. Tanto esa cuanto la segunda exclusion,
deben ser consideradas resultado de una voluntad expresamente encaminada a obviarlos antes
que a una distraccién de objetivos.

Sobre los autorizados pesa la presentacion de un balance general anual, conforme a
requisitos del decreto 9795/54 (férmula para balances de sociedad andnima) dentro de los diez
(10) dias de cerrado el ejercicio y también remitiran informacién diaria de las operaciones de
oferta publica extrabursatil y un resumen mensual de ellas (art. 10).

En retiro del Registro, regula el caso de los inscriptos que lo soliciten —con un mes de
anticipacion— a la Comision Nacional de Valores. Deberan publicarlo por un dia en dos diarios
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entre los de mayor circulacion en las localidades donde tienen sede principal o sucursales y
también representaciones (art. 11). También cabe a agentes extrabursatiles inscriptos el deber de
informar a la Comisién —inmediata y ampliamente— de cualquier hecho o acto positivo o negativo
que no sea habitual y por su importancia (es, entonces, el agente quien en principio la valora)
puerla afectar el desenvolvimiento de sus negocios, responsabilidad o influenciar sobre
inversiones. La Comisién podra disponer la publicacién de estas informaciones cuando las estime
suficientemente importantes para ser conocidas por el publico en general (art. 12°).

El articulado es por si claro y releva los comentarios en casi todos sus apartados.

Tiene ingerencia también en el mercado extrabursatil la Resoluciéon General N" 22, de marzo
27 de 1971, dictada para aclarar la situacion de las autorizaciones de oferta publica —otorgadas
por la ex-Comision de Valores y confirmadas por Resolucion General N" 15— respecto del
mercado extrabursatil, posibilidad abierta por la ley 17.811. Uno de los supuestos mas corrientes
de duda quedaba planteado con las sociedades que ya no cotizaban —voluntaria o impuestamente
— y tenian ante si el otro campo de la oferta publica. La Comisién resolvié la caducidad de la
autorizaciéon confirmatoria respecto de la sociedad que dejare de cotizar en bolsas o0 mercados de
valores del pais. Si le interesare continuar la oferta extrabursatiimente debera solicitarlo con las
formas y recaudos para esa clase de tramites.

En el primer caso llegado a la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala B,
sobre el régimen de sanciones a los agentes de bolsa intituido por la ley 17.811, el Tribunal
entendid que del procedimiento establecido para la sustancia- cién de recursos contra las
resoluciones disciplinarias de los mercados de valores, implantado por el art. 59, nada autoriza
suponer obligatoria la apelacion en subsidio ante sede judicial cuando es denegatorio el
pronunciamiento que dirimié la revocatoria. Y como este recurso es facultativo, dado que el
régimen habilita apelar directamente, aquel argumento esta reforzado. En esos autos habia
mediado interposicion de revocatoria, debidamente fundada. Denegada, el interesado dedujo
apelacion sin detallar fundamento. El Superior la considero viable. No cuajaria declarar desierto el
recurso porque la aplicaciéon analdgica del art. 248 del Céd. Procesal determ'.na conceptuarla
fundada con el escrito que dedujo revocatoria.

La materia del recurso intentaba una sanciéon mas benigna para un agente de bolsa que habia
emitido cheques rechazados por falta de fondos, uno de ellos con conocimiento de la cobertura
insuficiente, segun resultdé de autos. Por esto —y segun lo establecido en el art. 82, Céd. de
Comercio, en vigencia al momento de los hechos— la Camara encontré al agente in- curso en la
falta tratada en los arts. 94 y 95, Céd. de Com., y justificada la sancion del mercado de valores,
cuyo directorio estaba autorizado a imponerla segun el art. 59, ley 17.811. Desarroll6 el Tribunal
que los arts. 41, inc. ¢), 45 , 46 y 49 de ese ordenamiento respaldan la importancia que es
necesario asignar a la conducta de los agentes de bolsa e insisti6 sobre cuanto debe ajustarse no
s6lo al reglamento de cada mercado sino ademas a directivas rectoras "del correcto proceder
comercial". A este respecto, hubo parrafo aparte para el art. 49, en cuanto pone de relieve el
significado trascendente del proceder el agente aun mas alla de las partes intervinientes, ya frente
a terceros. En conclusidn, confirmé integramente la medida disciplinaria.

En la arquitectura de la ley 17.811, el mercado de valores inviste —a modo de derivacion
l6gica del criterio «rector de autorregulaciéon— facultades disciplinarias sobre agentes de bolsa,
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sea que hayan violado la ley sobre oferta publica, toda disposicion dictada en su consecuencia o
los estatutos y reglamentos de los mercados. Tienen éstos facultad para actuar oficiosamente o a
pedido de parte interesada o de la Comisién Nacional de Valores. Consecuencia de las facultades
fiscalizadoras sobre mercados y agentes de bolsa que a este organismo concede el contexto de
los incisos c), d), e), f) y g), art. 6, es que el mercado de valores —receptor de una denuncia de
particular contra un agente de bolsa— debera comunicarlo a la Comisién dentro del tercero dia,
que a partir de este punto esta facultada para requerir la aplicacion de las medidas disciplinarias y
recurrir judicialmente cualquier resolucién del mercado con la que discrepe, iniciativas con las que
suple toda limitacion en el ejercicio de facultades por los inversores, siempre restringidos a la
medida de su interés.

Los mercados de valores pueden imponer apercibimiento, suspension y revocacion de la
inscripcion. El sumariado produce previamente su descargo. Si no, el sumario queda listo para
resolver vencidos los tres (3) dias de avisos publicados en la pizarra del mercado. El directorio
sanciona con el quorum de la mitad mas uno de sus integrantes y el voto en tal sentido de los dos
tercios de presentes. La notificacion es personal o —si fuera imposible— mediante publicacién en
pizarra del mercado de valores. La Comision Nacional de Valores debe ser notificada cuando la
cabeza del expediente haya sido su requerimiento o el de parte interesada. EI mercado
sumariante debe comunicar a todos sus iguales la medida disciplinaria, dentro del tercer dia de
aplicada. Vale decir que el apercibimiento también debe ser manifestado, seguramente para un
simple efecto informativo. El parrafo siguiente —luego de impuesta esa actividad respecto de "la
medida disciplinaria"— aclara que tanto suspension cuanto revocacion de la inscripcién extienden
su efecto a todos los mercados de valores (con algunos comentarios, es el contenido del art. 59).

Las normas bdsicas de la recurribilidad atendieron a la supresion de la instancia
administrativa obligatoria, a la apertura de la via judicial en casos de medidas disciplinarias con
grave entidad, en la jjrevision que las demas s6lo habran sido motivadas por alteraciones de la
regulacion interna de la institucidon, hechos que mediatizan la lesion del interés general. La
celeridad llega a la supresion de la primera instancia judicial, fielmente detras de los ultimos
criterios sobre este punto y del médulo adoptado por el resto del andamiaje de la ley 17.811. Esta
facultado un recurso de revocatoria ante el mercado y otro de apelaciéon judicial, con las
distinciones practicadas por la Camara en lo Comercial en el fallo referido. El término de
interposicion es quince (15) dias desde la notificacion. Cuentan con personeria el sumariado, o la
Comision Nacional de Valores si el mercado actudé por su requerimiento. No existe via judicial
cuando la sancion impuesta fue apercibimiento o suspensién hasta cinco (5) dias.

Hay una duplicacién de la competencia segun la calidad personal del apelante. Comision de
Valores, Camara Nacional de Apelaciones en lo Federal competente en razén del lugar o Camara
ordinaria en lo Comercial, si se trata de Capital Federal; agente de bolsa, Camara en lo Comercial
mencionada, en la Capital Federal, o el equivalente en las provincias. Como la disposicion (art. 60)
distingue con un "sé6lo" ese ultimo supuesto, cabe colegir que si, ademas del agente, interpusiera
recurso la Comision, seria tribunal para el tramite alguno de los indicados para ese organismo,
segun el lugar. Si la base de esta bifurcacion fue la indole administrativa de la Comisién, parece
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insustancial dado que —en definitiva— seran controvertidos siempre los mismos hechos y no se
trataria de la primera vez que una entidad autarquica litiga en tribunales ordinarios. Si la razén fue
mantener las normas de competencia sentadas por la ley 17.811 en el art. 14 para los casos en
que intervenga la Comisién, tampoco es sostenible porque en aquel supuesto se trata de
resoluciones adoptadas por la entidad como sumariante de sociedades o personas fisicas que
realizan oferta publica y aca la Comisién es un simple tercero controlante o —segun la hipotesis—
denunciante ante el mercado instructor. No hay —entonces— motivos fuertes para que su
competencia arrastre a una litis que quedara trabada, en principio, entre sumariado y mercado de
valores. En el mejor caso, la Comision llegara a ser tercero en la relacion procesal.

El escrito que instrumenta la interposicién y el fundamento del recurso debe ser presentado
ante el mercado de valores. De aqui, su elevacion al tribunal competente debera suceder dentro
del tercero dia. La resolucion judicial no necesita sus- tanciacion, salvo medidas para mejor
proveer. En todo caso, el recurso es concedido al solo efecto devolutivo.

Si el agente solicitoé revocatoria tiene —para interponer el recurso judicial— diez (10) dias de
notificada la resolucion sobre esa revision, o vencido el plazo de treinta (30) dias desde la
presentacion sin pronunciamiento del mercado.

Cancelada la inscripcion, el interesado en peticionar una nueva soélo estara en condiciones de
hacerlo transcurridos cinco (5) afios (arts. 60 a 62 inclusive).

Quienes eran comisionistas de bolsa a la fecha de publicacion de la ley 17.811, quedaron
automaticamente inscriptos como agentes en los registros de los respectivos mercados de valores
(art. 65).

c)De las reclamaciones por incumplimiento de operaciones de Bolsa.

[Rodiguez]®

NORMAS SUSTANTIVAS

Es preciso distinguir el incumplimiento de operacion efectivamente concertada en Bolsa, que,
como tal, se ha de referir Unica y exclusivamente a cualquiera de las modalidades o condiciones
del contrato, pero no a lo ajeno del mismo, de los demas incumplimientos que puedan derivarse de
las 6rdenes dadas por el comitente al mediador. A tal efecto, remitimos al lector a lo que hemos
dicho sobre las responsabilidades a que estan afectas las fianzas de los Agentes de Cambio, en la
pagina 280 y siguientes.

Al primer supuesto se contrae el articulo 77 del Cédigo de Comercio, al preceptuar:

"Si las transacciones se hiciesen por mediacion de Agente de Cambio colegiado, callando éste,
el nombre del comitente, o entre Agentes con la misma condicion, y el Agente colegiado, vendedor
o comprador, demorase el cumplimiento de lo convenido, el perjudicado por la demora podra optar
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en la Bolsa inmediata entre el abandono del contrato, denunciandolo a la Junta Sindical, o el
cumplimiento del mismo.

"En este ultimo caso, se consumara con la intervencién de uno de los individuos de la Junta
Sindical, comprando o . vendiendo los efectos publicos convenidos, por cuenta y riesgo del Agente
mMoroso, sin perjuicio de la repeticion de éste contra el comitente.

"La Junta Sindical ordenara la realizacién de la parte de fianza del Agente moroso necesaria
para satisfacer inmediatamente esas diferencias.

"En las negociaciones sobre valores industriales y mercantiles, metales o mercaderias, el que
demore o rehuse el cumplimiento de un contrato, sera compelido a cumplirlo por las acciones que
nazcan, segun las prescripciones de este Cédigo."

Al segundo supuesto se refiere el articulo 98 del propio Codigo:

"La fianza de los Agentes de Bolsa, de los Corredores de Comercio y de los Corredores
intérpretes de buques, estara especialmente afecta a las resultas de las operaciones de su oficio,
teniendo los perjudicados una accion real preferente contra la misma, sin perjuicio de las demas
que procedan en derecho. Esta fianza no podra alzarse, aunque el Agente cese en el desempeio
de su cargo, hasta transcurrido el plazo que se sefala en el articulo 946, sin que dentro de él se
haya formalizado reclamacion."

Al primero de los supuestos se refiere también el articulo 63 del Reglamento de 31 de
diciembre de 1885:

"En el caso de que el Agente no cumpla los compromisos contraidos en el ejercicio de su
cargo, la Junta Sindical, conforme a lo que disponen los articulos 77 y 98 del Cdadigo, realizara la
parte necesaria de la fianza de aquél para atender a las reclamaciones procedentes, siempre que
la parte perjudicada opte por él cumplimiento de la operacion.”

En el primer supuesto—operacion pendiente de ejecutar cuando la parte perjudicada opta por

su cumplimiento—, la Junta Sindical, velando por el prestigio de la funcién, tiene intervencion
directa e inmediata, consistente en ejecutarla a costa del Agente moroso.
En el segundo supuesto, la Junta no tiene acciéon directa para obligar a que se cumpla el
compromiso contraido por el Agente mandatario, por ejemplo: orden incumplida. Podra analizar
laconducta del Agente, corregirle disciplinariamente, e incluso formarle Tribunal de honor por si
procediera la expulsion; pero lo que no puede hacer es ejecutar en Bolsa, a costa del Agente, el
encargo que éste hubiera recibido. Es a los Tribunales de Justicia a quienes corresponde decidir si
hubo o no incumplimiento y la indemnizacién que proceda, la que, eso si, se hara efectiva sobre la
fianza del Agente.

La redaccién de aquel articulo 77, como destaca el Profesor EcHavarri, N0 es muy afortunada.
Calle o no el Agente el nombre de quien le encargé comprar o vender, la unidad econdémica y
juridica del contrato que realice debe mantenerse a todo' trance. De esta manera, la regulacion por
ley o por uso sera unica, se evitan las consecuencias opuestas y paradodjicas si se supone
fraccionada la operacion en dos contratos, uno de comisién entre el Agente y el cliente no
designado, y otro distinto, el de venta, compra, seguro, fletamento, etc., con tercero.

Sin embargo, como ensefa aquel Profesor, el citado articulo, en su parrafo segundo, vuelve a
indicar que la ejecucion del contrato, en el caso de que se decida por ese camino el otro
contratante, sera sin perjuicio de la repeticion de éste contra el comitente. La unidad juridica y
economica del contrato de Bolsa en que el Agente calle el nombre de su cliente no aparece en
nuestro Codigo tan clara como debia estar, aun cuando la letra de la ley constituye al Agente como
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garantia de la ejecucion contrato.

Otra cuestion de bastante importancia que plantea el ultimo parrafo del citado articulo 77, es la
de si en las negociaciones sobre valores industriales y mercantiles puede utilizarse el
procedimiento extrajudicial mediando Agente de Cambio colegiado.

El Cddigo, al tratar del modo de liquidar las operaciones hechas en Bolsa, distingue el
procedimiento, segun se trate de efectos publicos o de valores industriales.

El articulo 101 del Cédigo de Comercio no establece distingos:

"Los Agentes de Bolsa que intervengan en contratos de compraventa o en otras operaciones al
contado o a plazo, respgpde- ran al comprador de la entrega de los efectos o valores sobre que
versen dichas operaciones, y al vendedor, del pago del precio o indemnizacion convenida."

Acordes con este precepto hallanse los articulos 98 del Cédigo, 62 del Reglamento de 1885 y
130 del de 1928, por virtud de los cuales la fianza de los Agentes de Bolsa esta especialmente
afecta a las resultas de las operaciones de su oficio, sin distinguir, por tanto, la clase de valores
sobre las que aquéllas recaigan. La accién real preferente sobre la fianza lo mismo nace a
consecuencia de unas que de otras operaciones.

Igual sucede en cuanto a las facultades que los articulos 13 y 67 del Reglamento de 1885
conceden a la Junta Sindical sobre las fianzas depositadas a su nombre por los Agentes de
Cambio para cumplir lo dispuesto en los articulos 98 del Cédigo y 62 del Reglamento, antes
citados, lo que se ve ratificado por el R. D. de 18 de marzo de 1907, ya por nosotros anteriormente
citado.

Por todo ello, puede afirmarse, no obstante la defectuosa redaccién del parrafo 4.° del articulo
77, que las atribuciones que el resto del citado precepto concede a la Junta Sindical se extienden
a todas las operaciones, cualesquiera que sean los valores sobre que versen.

Hemos visto también que el referido articulo 77 del Cdédigo autoriza al perjudicado para que
opte entre el abandono del contrato o exigir su cumplimiento. Ello quiere decir que la unica cién
que se le concede es la que se deriva de poder exigir su cumplimiento. Si opta por abandonarlo no
tiene derecho a indemnizacién de clase alguna.

Abandonar el contrato supone desistir de la orden dada; es una especie de anulacion de la
misma, derecho que se concede al perjudicado en razon, incluso, de que acontecimientos
posteriores le aconsejen aquel abandono.

Por ello establece el articulo 63 del reglamento de 1885: "En el caso de que el Agente no
cumpla los compromisos contraidos en el ejercicio de su cargo, la Junta Sindical, conforme a lo
que disponen los articulos 77 y 98 del Cédigo, realizara la parte de fianza necesaria de aquél, para
atender a las reclamaciones procedentes, siempre que la parte perjudicada opte por el
cumplimiento de la operacién."

Ahora bien, puede ocurrir que la causa de que el contrato se Incumpla radique en el
comitente, razon por la que el propio articulo concede accion al mediador para repetir contra
aquél. Pero como el contrapartidista es ajeno a esas relaciones y quien garantiza su
cumplimiento es el Agente mediador, éste tiene que ejecutarlo y, si no lo ejecuta, se hace a su
costa.

Distingue el Reglamento de 12 de junio de 1928 segun la ¢ lase de las operaciones incumplidas, y
atendiendo a ello se puede establecer:
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NORMAS ADJETIVAS

1. Reclamaciones del comitente contra, el Agente de Cambio.

a) Operaciones al contado:

"En las reclamaciones contra un Agente de Cambio por incumplimiento de operaciones al
contado, el perjudicado podra optar, al comienzo de la Bolsa inmediata al dia del vencimiento,
entre el abandono de la operacién o el cumplimiento de la misma.

"En este ultimo caso, presentaran los interesados a la Junta Sindical los valores no
recogidos o el importe efectivo de los valores no entregados, y la Junta Sindical, en vista de los
documentos justificativos de la existencia de la operacion en Bolsa, vendera o comprara,
respectivamente, los valores de que se trate por medio de uno de sus individuos, realizando, a
su vez, la parte necesaria de la fianza del Agente moroso para satisfacer la diferencia." (Art.
130.)

Resulta, por tanto, que el perjudicado no tiene que entregar otros valores y dinero o recibir
aquéllos o éste, en cuantia diferente a la operacién concertada; la diferencia, si la hay, corre a
cargo del Agente desleal.

La exigencia de entregar a la Junta los valores o el dinero como condicién previa para
ejecutar la operacion lo serd en el solo caso de que no hubieran sido entregados al Agente.
Demostrada la entrega, la Junta debera proceder en igual forma que si se le entregasen,
atendido que, a tenor del articulo 34 del propio Reglamento, la pudo aquél exigir como
condicidn previa a encargarse de concertarla. No obstan el que con independencia puedan
ejercitarse las acciones penales que procedan contra el Agente.

Dado el brevisimo plazo para optar por el cumplimiento o abandono de la operacion,
entendemos que como elemento de prueba sélo debe admitir la Junta Sindical el recibo de los
fondos o valores que el cliente tiene derecho a exigir segun preceptua el articulo 35, ya que este
supuesto es diferente al previsto en el ultimo parrafo del articulo 16. En el caso de que el
interesado no pueda aportar la prueba que la Junta Sindical tiene derecho a exigir le queda libre el
camino para reclamar ante los Tribunales de Justicia contra el Agente e incluso contra la propia
Junta Sindical si obré con malicia o negligencia inexcusable.

De todas formas siempre queda a salvo la facultad de la Junta para obrar de acuerdo con el
articulo 134, que prevé los supuestos de reclamaciones que se le hicieran fuera de los plazos
previstos.

b) Operaciones a plazo o a voluntad y condicionales.

"En las reclamaciones contra un Agente de Cambio por incumplimiento de operaciones a plazo
o a voluntad y las condicionales que se liquiden como operaciones de contado, se seguira el
mismo procedimiento determinado en el apartado anterior.

"En las reclamaciones sobre operaciones a plazo o a voluntad, las condicionales y las que se
liquiden en la general de fin de mes, no se podra optar por el abandono de la operacién, y si sélo
por su cumplimiento." (Art. 130.)

c) Operaciones al plazo de fin de mes o fin del préximo.

www.cijulenlinea.ucr.ac.cr
17



http://WWW.CIJULENLINEA.UCR.AC.CR/

cIJu_I-EHI.ll_EA

CENTRO DE IMFORMACION JURIDHCA EN LINEA

"En las reclamaciones contra un Agente de Cambio por operaciones al plazo de fin de mes o
fin del proximo, que se liquiden en la general del fin del mes a que correspondan, la Junta Sindical,
en vista de los documentos justificativos de la existencia de la operacion de Bolsa que se le
presenten, comprara o ven- " dera al plazo mas corto posible el capital nominal en descubierto por
media de uno de sus individuos, realizando la parte necesaria de la fianza del Agente moroso para
satisfacer la diferencia." (Articulo 130.)

d) Operaciones concertadas a diferencias.

"En las reclamaciones contra un Agenté de Cambio por incumplimiento de entrega de los
saldos en las operaciones concertadas a diferencias, se practicara por la Junta Sindical la
liquidacion, hallando la diferencia entre el cambio convenido y el tipo medio fijado como regulador
para estas operaciones, con cargo a la fianza del Agente de Cambio reclamado.

"También sera preciso presentar los documentos justificativos de la existencia de la operacién de
Bolsa." (Art. 131.)

2. Reclamacion de un Agente de Cambio contra su comitente.

"Cuando la reclamacioén fuese de un Agente de Cambio contra su comitente por cualquier
operacion de Bolsa, la Junta Sindical comprara o venderd, bajo la responsabilidad del Agente de
Cambio, los valores a que se refiera la operacion, y expedira a favor de éste la certificacion de que
habla el parrafo tercero del articulo 103 del Cédigo de Comercio.

"Igual certificacion se dara al Agente de Cambio al cual haya dejado de entregar las
diferencias un comitente." (Art. 137 del Reglamento de 1928.)

La certificacién debe contener los pormenores y expedirse conforme a lo previsto en los
articulos 45 y 46 del propio Reglamento.

"La Junta Sindical proveera al Agente moroso de la correspondiente certificacion cuando
resulte por las pdlizas presentadas que su descubierto procede de falta de cumplimiento de su
comitente, a fin de que, a su vez, pueda repetir contra éste, segun -lo prescrito en los articulos 77
y 103 del Codigo." (Art. 43 del Reglamento de 1885.)

"Para determinar la cantidad liquida a reclamar expedira la Junta Sindical certificacién en que
se haga constar la diferencia en efectivo que resulte contra el comitente, en vista de las notas de la
operacion.

"La conformidad de los comitentes, una vez reconocida en juicio su firma, llevara aparejada
ejecucion, siempre que se presente la certificacion de la Junta Sindical de que habla el parrafo
anterior." (Art. 103 del Cédigo de Comercio.)

Sabido es—art. 34 del Reglamento de 1928—que el Agente de Cambio requefido para
intervenir en una operacion no puede negarse a ello, pero tiene derecho a exigir del requirente:

"En las operaciones al contado, que el dador de la orden le entregue, antes de toda
negociacion, los efectos objeto de ésta o los fondos destinados a pagar el importe de la misma". Es
decir, a que le haga provision de fondos.

"En las a plazo, que el dador de la orden, al iniciar la opera- racién o en el transcurso de ella, le
entregue todas las garantias en metalico o valores que estime convenientes, y que en ningun caso
podran exceder de la cuantia objeto del contrato, habida cuenta de la obligaciéon del Agente de
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Cambio de exigir las diferencias que haya de entregar a la Junta Sindical por oscilaciones en los
cambios, que den lugar a las liquidaciones provisionales". Es decir, a que se le entregue lo que se
llama "cobertura”.

En relacion con las diferencias que los particulares deben entregar, con motivo de las
liquidaciones provisionales, preceptua el art. 45 de aquel Reglamento de 1928: "Caso de no
obtenerlas en el plazo improrrogable acordado para su entrega, el Agente de Cambio, poniéndolo
previamente en conocimiento de la Junta Sindical, liquidara la posiciéon de su cliente, obteniendo
de la Junta Sindical la correspondiente certificacion... para poder con ella entablar ante los
Tribunales de Justicia las reclamaciones que en Derecho procedan."

Y el art. 46 del propio Reglamento, dispone: "Los particulares autorizados para concurrir en su
propio nombre a la liquidacion general, estan obligados a hacerlo a las provisionales y a entregar
los saldos en la misma fecha y horas. De no hacerlo, la Junta Sindical proceder® a realizar la
posicion de los morosos, proveyendo a los Agentes con quienes hubiesen contratado de las
respectivas certificaciones, para el mismo fin de reclamacion ante los Tribunales de Justicia."

Sobre este particular merece destacarse la sentencia del Tribunal Supremo de 24 de mayo de
1943 (3), que si bien dictdla en relacion con operaciones pendientes de liquidar, realizadas por
socios del Mercado Libre de Barcelona, pero con arreglo a los Estatutos de dicha Asociacion,
contiene doctrina de general aplicacion, como la de que en materia de contratacion bursatil a plazo
la provision de fondos se distingue sustancialmente de la entrega de valores en garantia, por la
naturaleza y finalidad que las caracteriza, pues en la provision quedan los fondos en poder del
comisionista, para aplicarlos directamente al cumplimiento del encargo recibido, mientras que los
efectos entregados en garantia suponen un afianzamiento de la operacion a realizar (y el socio-
comisionista, que actua a plazo en el Mercado Libre, tiene que depositarlos en la Caja de dicha
entidad, ya se trate de garantias obligatorias, ya voluntarias, segun esta dispuesto en los articulos
55, 60 y 62 del Reglamento de liquidaciéon de aquel Mercado Libre); y asi resulta que en estas
garantias de tipo prendario, a diferencia de la trayectoria que para la prenda del Derecho comun
marca el art. 1.872 del Cdédigo civil, el comisionista pierde toda iniciativa de disposicion de ellas
mientras no sea cancelada la operacion que aseguran, y queda en la imposibilidad de aplicarlas
por si mismo al pago voluntario de diferencias.

La accién para reintegrarse el Corredor de Comercio de las sumas suplidas en compraventa
de valores publicos es personal y se rige por el articulo 1.964 del Cédigd Civil. (Sent. de 12 de
octubre de 1907.)

Gomez Moreno (ob. cit., pag. 27), comentando el art. 103 del Cddigo, dice:

"He aqui uno de los importantes efectos juridicos que produce la intervencién de los Agentes
de Cambio en las operaciones al contado o a plazo.

"Mientras en la contratacion privada hay necesidad de acudir, por regla general, al juicio
ordinario en las reclamaciones por incumplimiento de las operaciones convenidas; cuando éstas
se han hecho por Agente, basta la certificacion de la Junta Sindical en que se haga constar la
diferencia liquida que resulte a pagar, a virtud de la operacion contraria practicada por la misma
en vista de la reclamacion presentada, para que una vez reconocida en juicio la firma de los
contratantes, se halle preparada la ejecucion.

"Y esta ventaja es aln mayor cuando se trata de la reclamacion contra un Agente, puesto que
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la Junta Sindical procede a disponer, desde luego, de la fianza, segun previene el art. 77 del
Cadigo, y por el resto que no cubra esta garantia expide certificacion para reclamar contra los
demas bienes del Agente en juicio ejecutivo. (Véase sobre este particular el capitulo VII del
Reglamento interior de la Bolsa de Comercio de Madrid)." (Se refiere al del afio 1886.)

El mismo Gomez Moreno, en la pagina 98 ob. cit., en relacion al art. 43 del Reglamento interino,
dice:
"He aqui las ventajas que reporta el nuevo Codigo a la contratacion oficial de Bolsa:

"Si los comitentes tienen a su favor el procedimiento siima- risimo de reclamar ante la Junta
Sindical el cumplimiento de las operaciones intervenidas por los Agentes y cobrar con la
realizacion de las fianzas las diferencias que resulten, y no siendo suficientes, proceder
ejecutivamente contra el resto de sus bienes, los Agentes, a su vez, pueden obtener de la Junta
Sindical la correspondiente certificacion de la cantidad liquida de su descubierto y proceder
ejecutivamente contra sus comitentes; documento que dicha corporacién debe expedir en vista de
las podlizas presentadas en la operacion, como dato justificativo de la falta de cumplimiento.
(Véanse a este objeto las reglas establecidas en el capitulo VII del Reglamento interior de la Bolsa
de Comercio de Madrid, sobre reclamaciones por incumplimiento de operaciones de Bolsa)."

3. Reclamacion de un Agente de Cambio contra otro

"En las reclamaciones de un Agente de Cambio contra otro, la Junta Sindical proveera al Agente de
Cambio reclamante de la certificacidon correspondiente por la parte que no haya podido ser atendida
con la fianza del reclamado." (Art. 138.)

4. Supuesto de que la fianza del Agente no sea suficiente

"Si para atender la Junta Sindical la reclamaciéon contra un Agente de Cambio vendedor fuere
insuficiente el efectivo de la operacion reclamada y la parte de fianza disponible, sera potes- tativo
en el reclamante limitar la compra que ha de hacer aquélla en la cantidad nominal de valores que
fuere posible, o extenderla a la totalidad de la operacion, pero debiendo, en este ultimo caso, suplir
el reclamante la diferencia necesaria hasta completar el precio total, obteniendo de la Junta
Sindical una certificaciéon que asi lo acredite.

"En todos los demas casos en que la fianza resulte insuficiente, después de hecha efectiva, la
Junta Sindical proveera a los reclamantes de las debidas certificaciones, para que los interesados
puedan reclamar ante los Tribunales de Justicia sobre los demas bienes que posea el Agente
moroso." (Art. 132 del Reglamento de la Bolsa de Madrid de 12 de junio de 1928.)

5. Plazos para hacer las reclamaciones

En las operaciones al contado ya se ha dicho que el perjudicado por la demora puede optar, al
comienzo "de la Bolsa inmediata al dia del vencimiento, entre el abandono de la operacion o el

www.cijulenlinea.ucr.ac.cr
20



http://WWW.CIJULENLINEA.UCR.AC.CR/

ClJULownes

CENTRO DE IMFORMACION JURIDHCA EN LINEA

cumplimiento de la misma. (Art.. 130.)

"El plazo para hacer la reclamacion ante la Junta Sindical por incumplimiento de operaciones al
fin de mes o fin del préximo, no podra exceder del de ocho dias, a contar del en que debié quedar
consumada la operacién objeto de la reclamacion.

"Cuando el reclamante no hiciera la reclamacion en el tiempo fijado dentro de los limites sefalados
en el apartado anterior, la Junta Sindical proveera al interesado de una certificaciéon, para que ante
los Tribunales de Justicia pueda entablar las acciones que en derecho procedan." (Art. 133.)

6. Reclamaciones fuera de plazo

"En el mismo dia que se reciba en la Junta Sindical una reclamacién contra un Agente de Cambio
fuera de los plazos senalados en loa articulos anteriores, sera suspenso en el ejercicio del cargo el
Agente de Cambio sobre quien pese la reclamacién, siempre que se acredite ante aquélla que la
reclamacion procede de operaciones de Bolsa, sin haberse convertido por ningun acto posterior en
deuda particular; la Junta Sindical realizara la parte de fianza necesaria, cuando no existan
operaciones a plazo o vencimiento determinado de dia en curso; caso de existir estas operaciones,
la Junta Sindical se limitara a proveer al reclamante de la debida certificacion." (Art. 134.)

7. La suspension en el ejercicio del cargo supone vencidas las operaciones pendientes

"Cuando por virtud de las reclamaciones que se presenten por no entregar los saldos en las
liquidaciones provisionales o generales de fin de mes, o por estar mermada la fianza, hubiere de
ser suspenso un Agente de Cambio en el ejercicio del cargo, se entendera que todas las
operaciones que tenga pendientes ese Agente de Cambio, de vencimiento posterior, son vencidas
a la fecha de la expresada liquidaciéon provisional o general, y se podran incluir en ella cuando
medie reclamacion de parte legitima y autentificada, y con arreglo a los cambios que sirvan de base
a las indicadas liquidaciones." (Art. 135.)

8. Prescripcién

Es preciso distinguir tres supuestos: responsabilidades de los Agentes de Cambio y Bolsa
contraidas en las actuaciones en que intervengan por razén de su oficio; de la accion real
especialmente establecida en el articulo 98 del Cédigo de Comercio contra la fianza de aquéllos; vy,
por ultimo, de las acciones de que los Agentes estan asistidos frente a sus clientes.

Conforme al articulo 945 del Codigo de Comercio, la responsabilidad de los Agentes, derivada
de sus intervenciones por razén de su oficio, prescribe a los tres afios. ,

Estima el Comité de Enlace de Bolsas de Comercio (Memoria de su actuacion desde 14-1-41 a
31-12-48; Madrid, 1949; pagina 4) que, transcurrido el plazo de tres afos, que fija el art. 945 del
Cddigo de Comercio para la prescripcion de las responsabilidades en que puedan incurrir los
Agentes de Cambio y Bolsa, Corredores colegiados de Comercio y Corredores Intérpretes de
Buques, por razén de su cargo, los compradores de titulos irregulares pierden definitivamente todo
derecho a reclamar de aquéllos la sustitucién de dichos titulos por otros que no tengan traba ni
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defecto alguno.

El articulo 946 del propio Cdédigo limita a seis meses el término de prescripcion de la accion real
contra la fianza de aquéllos, comenzandose a contar el plazo desde la fecha del recibo de los
efectos publicos, valores de comercio o fondos que se le hubieren entregado para las
negociaciones, salvo los casos de interrupcion o suspension expresados en el articulo 944.

Segun Gomez Moreno, en este articuld se funda la fijacion del plazo de seis meses para devolver
la fianza de los Agentes que hayan cesado en sus cargos, porque mientras subsista la accién real
contra la misma, debe conservarse en depésito por la Junta Sindical. (Véase a este propdsito lo

que dispone el art. 62 del Reglamento de Bolsas de Comercio.)

"En armonia con lo que dispone el articulo 946 del Cddigo de Comercio, en ningun caso se
podra reclamar ante la Junta Sindical por operaciones de Bolsa después de seis meses, a partir de
la fecha en que aquéllas debieron Ser efectuadas." (Art. 136 del Reglamento de 1928.)

En cambio, ninguna norma especifica establece el Cddigo en relaciéon con las acciones de que
el Agente esta investido, para exigir el cumplimiento de las obligaciones contraidas por su cliente,
razon por la que, atendido su articulo 943, en cuanto declara que las acciones que en virtud del
Cddigo de Comercio no tengan establecido plazo especial para ser deducidas en juicio, se regiran
por el Derecho comun, resulta que, con arreglo al articulo 1.964 del Cdédigo Civil, podran serlo
durante los quince afos que para las de caracter personal sefiala dicho articulo.

El Tribunal Supremo, en sentencia de 12 de octubre de 1907, asi lo reconocié en relacién con
el derecho a reintegrarse un Corredor de Comercio de las sumas suplidas en una compraventa de
valores publicos.

La prescripcion de acciones mercantiles se rige por el tiempo sefialado en el Cédigo Civil
cuando en el de Comercio no tenga un plazo determinado para deducirse en juicio. (Sent. 23
noviembre 1917.)

La accion de responsabilidad exigible a los Agentes de Cambio y Bolsa por las operaciones en
gue con ese caracter intervengan prescribe, conforme a lo dispuesto por el articulo 945 del Cédigo
de Comercio, a los tres afos, y, con arreglo al Derecho comun, también de aplicacién cuando se
trata de indemnizacion de perjuicios, por el sélo transcurso de una anualidad, por lo que prescribe
por el plazo de tres afios la accion pidiéndole indemnizacién de perjuicios por haber vendido por
orden de un tercero valores publicos de la propiedad del demandante. (Sentencia 10 de enero de
1912.)

Es aplicable el articulo 946 del Codigo de Comercio si la cantidad entregada por un comitente a
cierto Agente de Bolsa lo fué no en concepto de préstamo, como éste sostuvo, sino para su

inversion en valores publicos que no se adquirieron. (S. 15 de diciembre de 1897.)

El art. 946 del Codigo de Comercio, al fijar el término de la prescripcién de la accidon real de
preferencia, sefiala como punto de partida para su ejdfccio la fecha del recibo por el Agente de los
efectos publicos, valores de comercio o fondos que se le hubiesen entregado para las
negociaciones. (S. 8 julio 1905.)

El dominio de los bienes muebles se prescribe por la posesion no interrumpida de tres afios con
buena fe.

También se prescribe el dominio de las cosas muebles por la posesion no interrumpida de seis
anos, sin necesidad de ninguna otra condicién (art. 1.966 del Cédigo Civil).

El que por accion u omision causa dafio a otro, interviniendo culpa o negligencia, esta obligado
a reparar el dafio causado. (Articulo 1.902 del Codigo Civil.)
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Por el transcurso de un afio prescribe la accion para exigir esta responsabilidad. (Art. 1.968.)

LA BOLSA COMO INSTRUMENTO DEL FRAUDE

No vamos a ocuparnos de todos y cada uno de los delitos que pueden cometerse al amparo de
la Bolsa, ni siquiera de las diversas modalidades o formas de los que son tipicamente bursatiles.

El delito financiero abarca multiples aspectos. La peligrosidad del delincuente financiero,
caracterizado por su astucia, sobrepasa la rapidez de la concepcion de las medidas legislativas,
tendentes a evitar y castigar aquellos delitos.

Delimitaremos, exclusivamente, los mas caracteristicos del ambito bursatil: especulacion ilicita;
contrapartida oculta; cotizacién de valores mobiliarios falsos; cotizacién de acciones duplicadas, y
trataremos brevemente de la nueva forma del delito de encubrimiento y del delito de estafa.

a) Especulacién ilicita

El articulo 540 del Cédigo Penal, texto refundido de 1944, al igual que el 530 del Cédigo anterior,
castiga con las penas de arresto mayor y multa de 1.000 a 10.000 pesetas a "los que, esparciendo
falsos rumores o usando de cualquier otro artificio, consiguieren alterar los precios naturales que
resultarian de la libre concurrencia de mercancias, acciones, rentas publicas o privadas o
cualesquiera otras cosas que fueren objeto de contratacion”.

La ley de 26 de octubre de 1939 no sq¢,0 castiga a quienes "consiguieren alterar los precios
naturales”, sino a "los que, con el fin de alterar los precios legitimos de las mercancias u otros
efectos que fuesen objeto de contratacién, esparcieren rumores o usasen de cualquier otro artificio
con el mismo proposito”. La pena es la de arresto mayor en su grado medio al maximo y multa de
2.500 a 10.000 pesetas. Si los precios llegasen a ser alterados la pena sera de presidio menor en
toda su extension y multa de 10.000 a 100.000 pesetas.

El articulo 4.° de la citada ley de 26 de octubre de 1939 derogd temporalmente—"durante el
tiempo que determine el Gobierno de la Nacién", segun declara su art. 10—el articulo 530 del
Cddigo Penal de 1932.

Dice CueLLo CaLon que este mayor vigor represivo proviene, no solamente de la exacerbacion
de la penalidad, sino también de castigarse el nuevo esparcimiento de rumores o empleo de
cualquier artificio, aun cuando no llegue a obtenerse el fin propuesto de alterar los precios
legitimos de las mercancias, pues si llegan a ser alterados la pena se eleva considerablemente.

Aquellos preceptos no se adaptan a las modalidades técnicas de la economia politica o, mejor
aun, de la politica econémica moderna.

El Cdédigo Penal de 1928 agravaba la pena "cuando el delito se cometa por un Agente de
Cambio y Bolsa o Corredor de Comercio colegiados". (Parrafo 2.° del art. 738.)

"Precio natural”, "precio legitimo", son dos conceptos que no marchan siempre al compas ni
responden a igual concepciéon econémica.

Con razon dice el Dr. W. Prion: "La ciencia ha abandonado la antigua teoria del precio, segun la
cual, era determinado mecanicamente, por la oferta y la demanda como proposiciones, poniendo
en su lugar, como ultimos eslabones de la cadena causal, hombres que piensan y actian y que en
sus negociacionessobre el precio son conducidos por una suma de los motivos mas variados." "No
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es un juego de numeros, sino que son las situaciones sociales y las relaciones psiquicas mas
complicadas", las que al fin deciden la formacién de los precios.

Por considerar las dificultades que supone determinar "las situaciones sociales y relaciones
psiquicas mas complicadas”, la ley de Bolsas alemana prescindié seguramente (§ 88) de un cri-
terio econdmico objetivo (como "libre concurrencia”, "precio natural", "artificio"), limitandose a
tipificar la accién castigada con conceptos extracomerciales, diciendo: "Sera castigado... el que
aplique, con intencién fraudulenta, medios dirigidos a enganfar para influir sobre el precio de Bolsa
o del mercado de mercancias o titulos".

Sin embargo esta definicion dificiimente comprenderia una de las practicas mas
frecuentemente usada para influir ilicitamente en el precio: el acaparamiento, que es, en cambio,
caso tipico del articulo 540 del Codigo Penal espafiol.

De otra parte, seria dificil excluir del concepto "artificio" las actividades encaminadas a sostener
el cambio de las propias acciones ("cuidar el cambio" se llama en Alemania), lo que en el mundo
entero se practica por los administradores de importantes empresas y por algunos Estados en
relacion a sus propios titulos de la Deuda.

Habria que cobijarse en que, en tales casos, falta la antijuridicidad. Pero, ¢cuales son estos
casos y cuales no? Las posibilidades de caer dentro del articulo 540 del Cédigo Penal y, mas aun,
dentro de la ley de 26 de octubre de 1939, son ilimitadas.

Para Viaba "tratase aqui de esas maquinaciones culpables de que suelen valerse
especuladores codiciosos y de mala fe, para conseguir el alza o baja del precio de las mercancias,
valores publicos, etc., mas alla del limite que determina la con-' currencia natural y libre del
comercio".

La ley de 26 de octubre de 1939 configura, como una de las formas de delito —art. |.°—el
acaparamiento. Constrifie su concepto a los efectos de dicha ley, a supuestos que nada tienen que
ver con la especulacion bursatil. Dentro del amplio concepto del articulo 540 del Cadigo Penal, asi
como del articulo 4.° de aquella ley, puede revestir el acaparamiento bursatil una de las formas del
"artificio” a que los mismos hacen referencia.

En tal sentido acaparar equivale a la operacién por virtud de la cual un especulador o sindicato
de especuladores, concentra en su poder niumero suficiente de titulos de una empresa con objeto
de dominar el mercado e imponer los precios.

No cabe duda que por este procedimiento se alteran los precios a que, en circunstancias
normales, se cotizaria un valor. Se excluye la libre concurrencia por medio de aquella
concentracion.

El medio para conseguir tal efecto es un "artificio". Claro es que dicho artificio no siempre
constituird un medio fraudulento, es decir, el tipico del articulo 540 del Cédigo Penal. Si su fin no
corresponde al de la Bolsa como mercado para los valores mobiliarios, habria que considerar tal
medida como artificial por ser ajena al caracter de aquélla. En el caso del acaparamiento la
maniobra monopoliza el mercado. Cierto que es una medida de especulacion; es decir, los titulos
no se compran para invertir dinero, pero esto por si solo no es suficiente para calificarlo de
"artificio", pues no toda especulacién es ilicita, antes al contrario, muchas veces es un elemento
necesario de la vida bursatil, porque la especulacion ofrece la contrapartida cuando no hay publico.

Pero con la monopolizacion por medio del acaparamiento el especulador hace lo contrario de lo
que es su misién: no ofrece y facilita el mercado, sino que lo perturba sustrayendo operaciones.
Por ejemplo: los que han vendido a plazo una determinada especie de titulos no pueden cubrirse,
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es decir, volverlos a comprar, en base de la maniobra del acaparador. Tal modo de especular es
ajeno al caracter de la Bolsa; artificial, "artificio” en el sentido ,del articulo 540 del Cédigo Penal.

En el elemento interno del delito ha de concurrir el animo de alterar los precios naturales que
resultarian de la libre concurrencia, pues sin dicha especial intencion no existe este delito.

El articulo 540 dice: "Los precios naturales que resultarian de la libre concurrencia”. Es, por
tanto, requisito esencial que se excluya aquella "libre concurrencia" que produce, segun la ley, los
"precios naturales”. Por la monopolizacion del mercado, influencia fisica causa de escasez efectiva
de titulos, se puede excluir la libre concurrencia.

El nimero 1.° de la ley de 26 de octubre de 1939, aun cuando no se refiere concretamente a la
libre concurrencia, a ella alude al decir "los que con el fin de elevar los precios", pues tal elevacién
so6lo puede ser impuesta a través de un dominio sobre el mercado por medio de la monopolizacién
del producto, cuyo precio intenta elevarse, extrayéndolo de aquella libre concurrencia.

El delito de acaparamiento resulta de la presion ejercida sobre los precios que hubiesen
resultado de la concurrencia natural y libre del comercio, cuando esta presiéon se opera con la

ayuda de vias o medios fraudulentos.

Son requisitos esenciales del articulo 540 del Codigo Penal:

a) Haber operado al alza o a la baja (alterar los precios naturales o los precios legitimos).

b) Que el alza o la baja sea provocada con la ayuda de medio fraudulento.

¢) Que lo sea con la intencién de alterar aquellos precios.

d) En el supuesto del articulo 540, que se logre la alteracion efectiva de los precios, y en los de
la ley de 26 de octubre de 1939, que existan maniobras fraudulentas con el fin de alterarlos.

"Una carta falsa leida en Bolsa, un posta simulado que se haga entrar ostensiblemente para
divulgar ciertas noticias, un anuncio habil inserto en un periédico, pueden, en determinadas
circunstancias, causar un trastorno en los precios que enriquezca o arruine a mil personas".

"Los rumores esparcidos, aun a sabiendas de que son falsos y con fin dafioso, verbigracia,
politicos u otros que no se relacionen con las condiciones del trafico, no integran este delito ni aun
cuando mas tarde surja en el animo de los promovedores de la alarma el propdsito de
aprovecharse de las alteraciones que se hayan producido en los precios de los géneros o las
mercancias".

El uso de balances fraudulentos, la divulgacion de falsas noticias, la amenaza fraudulenta de
peticion de desembolsos para influir sobre la cotizacion de las acciones, son otros tantos artificios
tipicos de aquel delito: alzas y bajas artificiales, falsos despachos, noticias apécrifas, falsos
anuncios relacionados con la situacion de los elementos directores de la empresa o de los
Gobiernos del pais, etc., etc., son maniobras audaces que caen dentro del artificio previsto en el
mentado articulo.

A veces la alteracién de los precios naturales que resultarian de la libre concurrencia, se
produce mediante una fuerte oferta de titulos, para provocar una baja, logrando atraer al mercado
aquellos titulos ante el panico de la baja, que son adquiridos por el inicial vendedor. Discutese si
tal maniobra constituye el artificio tipico del articulo 540 del Cédigo Penal, ya que ella puede
constituir la actividad especulativa, y siendo la especulacion, "lejos de ser parasitaria e inutil, un
auxilio vital en los mercados a plazo de los valores mobiliarios", habra que exigir una actuacion
anormal artificial de aquella conducta especulativa para encajarla en el concepto "artificio" del
mentado articulo 540. Lo es la baja producida por la venta de titulos procedentes de las cuentas
de efectos, practicada por algunos sectores bancarios.
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A veces, el Estado o las grandes empresas sostienen el cambio de "sus titulos", lo que se
practica por medio de las compras de intervencion. Posteriormente se lanzan de nuevo aquellos
titulos al mercado. Esta operacidon de intervencion altera en aquel momento los precios que
resultarian de la libre concurrencia. Cosa distinta es imponer coactivamente "tope" a ciertos
valores, pues se desnaturaliza la funcién y misién de la Bolsa.

Aquellos otros modos de operar son "artificiales", por no ser consecuencia de la libre influencia
resultante de las necesidades canalizadas por medio de la ley de la oferta y de la demanda. Pero
no siempre son "artificios" en el sentido del Cddigo Penal.

El artificio es un medio artificial, antijuridico, y, en muchos de aquellos casos, como falta la
antijuridicidad no seria "artificio". El hecho de que tal modo de operar sea o no artificio, antijuridico
0 no, segun que su fin corresponda o no al de la Bolsa, puede ser dificilmente precisable. Una baja
considerable e injustificada de los valores del Estado o de ciertas empresas causaria un panico en
la Bolsa que debe ser evitado: la intervencion —cosa distinta al "tope" coactivamente impuesto—
no es "artificio”, por corresponder (y no perjudicar) al fin de la Bolsa. Lo dificil esta en saber cuando
la baja es injustificada y habria de producir semejante panico. La dificultad sube de punto cuando
se opera con valores privados.

Puede ser sumamente dificil hacer la diseccidn sobre si corresponde o no al fin de la Bolsa el
que una sociedad sostenga por mucho tiempo cambios de sus titulos cuya baja no produciria
panico en la Bolsa. Habra que tener en cuenta que el precio natural que resultaria de la libre
concurrencia no siempre es el precio justo que de "las situaciones sociales y las relaciones
psiquicas mas complicadas" (ScHmoLLER) deberia resultar. Si el cambio no resulta exagerado —
atendido el punto de vista econdémico—, su sostenimiento no podria considerarse como un
"artificio".

Muchas veces, las maquinaciones fraudulentas tendentes a alterar el precio que resultaria de la
normal concurrencia, dan vida a otros delitos financieros: actos realizados con el deseo de obtener
un beneficio en perjuicio de tercera persona y también otros que atacan a la fe comercial. Caso
tipico la maniobra producida por medio de la compra de cupones a precio muy superior del que
representa el posible dividendo a repartir. Establecida la cotizacién de los titulos normalmente, en
relaciéon con los frutos que reparten, es evidente que, a medida que mayor cotizaciéon alcanzan los
cupones representativos de los dividendos a repartir, mayor cotizacion alcanzaran también los
titulos de donde procedan.

El comprador de cupones que paga mayor precio que el normal por dichos cupones, oculta,
calla, silencia los motivos que le determinan a tal modo de obrar. No tiene deber juridico de hablar
Y, por eso, su silencio "engafiador" hay quien estima que no puede calificarse como el tipico del
delito de estafa, aunque si como medio suficiente para alterar fraudulentamente el precio de los
valores.

El delito del articulo 540 del Cdédigo Penal tiene el caracter de un delito de peligro, que requiere
para su consumacion que sea puesta en peligro la normalidad de las cotizaciones.

b) Contrapartida oculta

Hemos indicado que la contrapartida supone que un intermediario, encargado, en su calidad de tal,
de ejecutar una orden de su comitente, adopta frente al mismo la posicion de cocontratante. Hemos
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dicho también que ni aun con la autorizacién de su comitente puede el Agente de Cambio y Bolsa
ser contrapartidista de aquél. Es decir, que el Agente de Cambio y Bolsa no puede realizar con su
cliente lo que en doctrina se llama "contrato directo".

La Bolsa debe ser el lugar donde afluya el mayor numero de demandas y de ofertas. La ley de
la oferta y de la demanda debe ser determinada por todas las ofertas y todas las demandas
individuales que se producen y que convergen hacia el mismo lugar: la Bolsa.

Cuanto mayores sean las ofertas y las demandas, mas imperiosa e irresistiblemente obra la ley
objetiva, y menos las voluntades y combinaciones contrarias que pueden debilitar el rigor de esa
ley matematica. Para que la voluntad de un intermediario no pueda contrariar el juego de aquella
ley, es preciso que se contente con ser un simple intermediario. No debe ser vendedor o
comprador, porque, entonces, intervendria en el contrato con interés opuesto al de las otras
partes.

En las operaciones a plazo, tendria interés en producir una corriente de alza o baja contraria a
la del cliente, y si al valor sobre el cual especula tiene un mercado restringido, podria dominarlo
con entera facilidad. Reteniendo las ofertas de compras que le son dadas, podria, llevandolas a
Bolsa en el ultimo instante, suscitar un alza o producir una baja. Debe concretarse al simple
corretaje que, como intermediario, le corresponda; no debe especular con las diferencias entre los
precios de compra y venta.

Aquella funcion econémica le confiere al intermediario una cualidad juridica. Es visto cémo un

mandatario; cuando obra de otra manera, toma una falsa cualidad y, por tanto, se hace autor de un
delito de estafa.
También se quiere encontrar el fundamento de este delito en las alegaciones mentirosas que
emplea el intermediario, confirmadas, posteriormente, por los documentos, avisos de la operacion,
cuentas de liquidacion y todos los demas actos que materializan la mentira y hacen creer que el
banquero ha ejecutado la orden en el mercado en el sentido que le fue dada. El banquero o el
Agente se coloca aparentemente en la posicion de intermediario; no cumple el papel que
representa; el aviso de la operacion y las cuentas de liquidacién no hacen mas que confirmar esas
presunciones. Cuando el intermediario, a pesar de las apariencias, no ejecuta la orden en el
mercado, sino que, por el contrario, se la aplica a si mismo, comete el delito de contrapartida
oculta, que dentro de nuestro Codigo Penal es perfectamente encajable en el delito de estafa.

c) Cotizacion de valores duplicados o falsos

A veces, la imaginacion del delincuente financiero llega a maquinaciones como las del caso Hatry,
que introdujo en la Bolsa de Londres diversas emisiones falsas de los titulos, duplicandolos, de las
empresas que controlaba. El delito a que da vida tal modo de obrar es el de estafa, que embebe al
de falsedad en documento mercantil, y claro es que, como coautores suyos, aparte de los
complices y encubridores, apareceran quienes contribuyan conscientemente a la posibilidad de que
el delito se consume.

Pero aqui la Bolsa puede ejercer una funcion de trascendental importancia, cual ya hemos
indicado al tratar de la admision de valores a contratacién a través de la constante tutela que debe
ejercer sobre los titulos cotizados, de donde se deriva la razén de su responsabilidad si, como ya
tenemos dicho, por negligencia u otra causa a la misma imputable, permite la cotizacion de valores
irregulares.
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d) Nueva forma del Delito de encubrimiento.—el articulo 4.° del Decreto de 19 de septiembre
de 1936

"Los fedatarios autorizantes de transmisiones de valores o de su negociacion sin previa
justificacion de la posesion legitima a favor del transmitente, seran criminalmente responsables en
concepto de encubridores de los delitos por éstos cometidos, y asimismo tendran responsabilidad
civil solidaria con los demas criminalmente responsables." (Art. 4..° del decreto de 19-9-936.)

En la Memoria correspondiente al afio 1925 dice el Fiscal del Tribunal Supremo:

"Pero no ha de dejar de llamar la atencién de los que estudian esa reforma (intervencion del
Estado en las Sociedades andénimas), sobre la conveniencia de acordar algo referente a las
funciones de los Agentes colegiados de Cambio y Bolsa y a quienes les reemplazan, en sus
facultades privativas, donde no existen.

"La gran autoridad que el Estado reconoce a su intervencion y las trascendentales
consecuencias, como la irreivindicabilidad de los valores, que de tal intervenciéon se derivan,
requieren en los Agentes algo mas que la limitada responsabilidad que expresa el art. 101 del
Cddigo de Comercio, en las operaciones de contratos de compraventa o en otras operaciones al
contado o a plazo.

"Cuando los vendedores o pignoradores son Gerentes o Consejeros de Sociedades que, por su
indole, pueden disponer de valores ajenos, lo menos que puede exigirse a los Agentes
interventores, es que se informen de si aquéllos tienen la libre disposicion de tales valores y
respondan de su legitima procedencia.

"De otro modo, y lo sucedido recientemente lo patentiza, se lucraran los Agentes, merced a los
elevados aranceles, ot>n operaciones ilicitas y punibles, y habra compradores a bajo precio y
prestamistas a interés elevado que se enriqueceran cémodamente al amparo de una
irreivindicabilidad proclamada con miras mas altas, a costa de los legitimos duefios de los valores,
desconocedores de las operaciones que con éstos se efectlan; y ante tales hechos seria inmoral
que el Estado se limitase a imitar a Pilatos. No es para resultados como ésos para los que confia la
fe publica a Agentes privilegiados."

Recoge, en parte, este pensamiento del Fiscal del Supremo el articulo 4,° del decreto de 19
septiembre de 1936.

Cierto que, con arreglo al articulo 17 del Cédigo Penal, quienes auxilien a los delincuentes para
que se aprovechen de los efectos del delito configuran el encubrimiento; pero para ello se requiere,
ademads, como requisitos indispensables, que lo hagan con conocimiento de la perpetracion del
delito, porque si se ignora que tal delito se ha cometido, aquella figura de encubrir miento
desaparece y no existe.

CueLLo CaLON cree no ser necesario que el encubridor posea un conocimiento detallado del
delito, citando a SiLveLa, que opina es suficiente sepa se ha efectuado un delito y que obra mal, y
que con su conducta favorece a los autores y a los complices. Claro es que con esta doctrina se
llega a la consecuencia de que puede hacer un codelincuente que ignore el caracter del delito a
cuya comisidn coopera, lo que es consecuencia del vicioso sistema seguido por nuestra ley de
considerar a los encubridores como delincuentes.

Nuestro Tribunal Supremo ha sentado como doctrina general ser necesario que conste la
ejecucion del delito a que el encubrimiento se refiere— SS. 11-12-894 y 27-2-925—, sin que baste
la mera sospecha de que haya ocurrido algo anormal— S. 8-7-916—. Es elemento esencial el
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conocimiento de la perpetracion del delito y la existencia de un acto posterior a la realizacion— S.
14 noviembre 1891.

Por ello, el articulo 4.° de la citada ley hace una interpretacion extensiva de lo que dentro de
nuestra ley penal es calificado como encubrimiento. Parte del supuesto de que el hecho de no
exigir el Agente de Cambio y Bolsa al vendedor de los titulos acredite la legitima propiedad de los
mismos, equivale a dar por cierto que el citado vendedor es un delincuente y que los expresados
titulos los posee como fruto de un delito.

Si en alguna ocasion se presenta la posibilidad de que los Tribunales de Justicia se vean en el
trance de juzgar a un Agente de Cambio y Bolsa que omitié la exigencia del mentado requisito, nos
parece que les va a costar mucho trabajo encajar la conducta del intermediario en la figura delictiva
del encubrimiento, salvo que los hechos demuestren procedié con el dolo que la referida figura
exige con arreglo al Cédigo Penal.

El encubrimiento no se da por negligencia ni es figura culposa. Tampoco se da cuando el
delincuente engafe al intermediario. Aquella figura exige siempre la intencion de que el
delincuente se aproveche de los efectos del delito, es decir, que el Agente de Cambio y Bolsa que
autorice la transmisién de unos valores lo haga con pleno conocimiento de que favorece a quien ha
cometido el delito y, por tanto, el moévil de su conducta, cualquiera que sea el beneficio que a él le
venga, sea, en Ultima instancia, el de favorecer al delincuente.

En cambio, frente a la inexistencia de la responsabilidad criminal es mas facil caer en la
responsabilidad civil, sancion, de otra parte, mas que suficiente para castigar la negligencia del
intermediario.

e) Delito de estafa

El Tribunal Supremo, en sentencia de 4 de octubre de 1934, tiene declarado que la venta,
imaginaria o ficticia, de los valores en cuestion a la esposa del inculpado, aun siendo fingida su
intervencion, no evidencia por si el perjuicio cierto que sea la consecuencia inmediata, toda vez
que al aparecer realizada esa operacion bursatil a tipos reales de cambio de la cotizacion del dia 'y
desconocerse si fueron negociados los efectos objeto de aquélla con ganancia que implicase la
pérdida para la vendedora querellante, por efecto de esa simulacion, hacen desaparecer, al no
mediar otras circunstancias, toda base para declarar la existencia del perjuicio a los fines delictivos
perseguidos.

Sigue diciendo la expresada sentencia que, ello no obstante la negociacion imaginaria o ficticia
de los valores de que se trata verificada de manera fingida por la esposa del condenado, con el
consiguiente perjuicio fijado para la querellante, al no operar ésta directamente sin esa
interposicion dolosa simulada para defraudarla como la defraudd, en beneficio propio, es
constitutiva del delito de estafa, porque los elementos de hecho asi concretados no exigen, por su
diafanidad y precision, resolucién alguna previa en el orden civil de la que pudiera depender la
culpabilidad o inocencia del inculpado.
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En cuanto a los restantes hechos referentes a las operaciones llamadas de "report" —expresa
dicha sentencia—, no se dan en ellos las caracteristicas de la estafa por no expresarse con la
debida claridad todos los detalles y pormenores de las resefiadas negociaciones, que hicieren
mencion a la totalidad de su trayectoria, al modo o forma de ejecutarlas y a las situaciones
precisas de las partes contratantes con relacién a la que se hacia ocupar simuladamente a la
esposa del inculpado, para de todo ello venir en conocimiento de que si esa interpolacion era
suficiente para engendrar el elemento engano y el necesario perjuicio defraudatorio que diera
viabilidad en la esfera penal a la transgresion de referencia.

3 Normativa

PUESTOS DE BOLSA

[Ley Reguladora del Mercado de Valores]*

ARTICULO 53.- Naturaleza de los puestos de bolsa

Los puestos de bolsa seran personas juridicas, autorizadas por las bolsas de valores
correspondientes y de conformidad con los requisitos establecidos en esta ley, para formar parte de
ellas y, ademas, para realizar las actividades autorizadas en esta ley.

Contra la decision de autorizar un puesto de bolsa cabrd recurso de apelacién ante la
Superintendencia.

Las operaciones que se efectien en las bolsas de valores deberan ser propuestas, perfeccionadas
y ejecutadas por un puesto de bolsa.

ARTICULO 54.- Requisitos
Todo puesto de bolsa estara sujeto al cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Que se constituya como sociedad andnima por fundacion simultanea, conforme a las normas
pertinentes del Cédigo de Comercio, y que tanto sus acciones como las de sus socios, cuando
estos sean personas juridicas, sean acciones nominativas. Ninguna persona fisica ni juridica podra
ser socia de mas de un puesto de bolsa dentro de una misma bolsa, ya sea directamente o por
interpdsita persona.

b) Que su objeto social se limite a las actividades autorizadas por esta ley y sus reglamentos y su
plazo social sea el mismo de la respectiva bolsa de valores, incluidas sus prérrogas.

¢) Que disponga, en todo momento, de un capital minimo, suscrito y pagado inicialmente en dinero
efectivo, de cincuenta millones de colones (50.000.000.00) suma que podra ser ajustada por la
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Superintendencia, de acuerdo con un indice de precios, y que disponga, posteriormente, de los
niveles minimos de capital proporcionales al volumen de actividad y los riesgos asumidos,
conforme lo establezca, reglamentariamente, la Superintendencia.

d) Que mantenga una garantia de cumplimiento determinada por la Superintendencia, en funcion
del volumen de actividad y los riesgos asumidos, para responder, exclusivamente, por las
operaciones de intermediacion bursatil y demas servicios prestados a sus clientes.

€) Que ninguno de sus directivos, gerentes ni personeros haya sido condenado por delitos contra la
propiedad ni contra la confianza publica, y que sean de reconocida solvencia moral, con amplia
capacidad y experiencia.

f) Los demas requisitos contemplados en esta ley o establecidos, reglamentariamente, por la
Superintendencia.

El puesto de bolsa autorizado debera iniciar operaciones en un plazo maximo de seis meses
contados a partir de la notificacion del acuerdo respectivo; de lo contrario, la misma bolsa de
valores le cancelara la autorizaciéon. Esta autorizacion no es transmisible ni gravable, directa ni
indirectamente.

ARTICULO 55.- Constitucion de sociedades

El Instituto Nacional de Seguros y cada uno de los bancos publicos quedaran autorizados para
constituir sendas sociedades, en los términos indicados en el articulo anterior, con el fin Gnico de
operar su propio puesto de bolsa y realizar, exclusivamente, las actividades indicadas en el articulo
56. Asimismo, se autorizan para que cada uno constituya una sociedad administradora de fondos
de inversion y una operadora de pensiones, en los términos establecidos en esta ley y en la Ley
No. 7523 de 7 julio de 1995, segun corresponda.

En tales casos, los puestos, las sociedades administradoras de fondos de inversién y las
operadoras de pensiones, deberan mantener sus operaciones y su contabilidad totalmente
independientes de la institucion a la que pertenezcan. Esta disposicion se aplicara igualmente a los
puestos de bolsa privados, en relacién con sus socios y con otras sociedades pertenecientes al
mismo grupo de interés econémico.

El Estado y las instituciones y empresas publicas podran adquirir titulos, efectuar sus inversiones o
colocar sus emisiones, por medio de cualquier puesto de bolsa, sin perjuicio de las disposiciones
aplicables en materia de contratacién administrativa.

ARTICULO 56.- Actividades de los puestos de bolsa
Los puestos de bolsa podran realizar las siguientes actividades:

a) Comprar y vender, por cuenta de sus clientes valores en la bolsa. Para ello, podran recibir
fondos de sus clientes, pero el mismo dia deberan aplicarlos al fin correspondiente. Si por cualquier
razén esto no fuere posible, deberan depositar los fondos en una entidad financiera regulada por la
Superintendencia General de Entidades Financieras, en un depdsito especial y a mas tardar el
siguiente dia habil.

b) Comprar y vender, por cuenta propia, valores en la bolsa, cuando cumplan con los niveles
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minimos de capital adicional y los otros requisitos establecidos, reglamentariamente, para esos
efectos por la Superintendencia.

c) Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, siempre que estén directamente relacionados
con operaciones de compra y venta de valores, incluida la prefinanciacion de emisiones. Para estos
efectos, los puestos deberan cumplir con los niveles minimos de capital adicional o las garantias
adicionales especificas y los demas requisitos establecidos, reglamentariamente, por la
Superintendencia.

d) Asesorar a los clientes, en materia de inversiones y operaciones bursatiles.

e) Prestar servicios de administracion individual de carteras, segun el reglamento emitido por la
Superintendencia.

f) Realizar las demas actividades que autorice la Superintendencia, mediante reglamento.

ARTICULO 57.- Impedimento

En ningun caso, los puestos de bolsa podran asumir funciones de administradores de fondos de
inversion ni de pensiones; tampoco, participar en el capital de las sociedades administradoras de
dichos fondos.

ARTICULO 58.- Obligaciones
Los puestos de bolsa tendran las siguientes obligaciones:

a) Cumplir las disposiciones de esta ley y sus reglamentos y acatar los acuerdos de la
Superintendencia, en lo pertinente de la respectiva bolsa de valores.

b) Proporcionar, tanto a la Superintendencia como a la respectiva bolsa de valores, toda la
informacion estadistica, financiera, contable, legal o de cualquier otra naturaleza, que se les solicite
en cualquier momento y bajo los términos y las condiciones que le indique cada entidad.

c) Llevar los registros necesarios, en los cuales se anotaran, con claridad y exactitud, las
operaciones que efectuen, con expresion de cantidades, precios, nombres de los contratantes y
todos los detalles que permitan un conocimiento cabal de cada negocio, todo de conformidad con
las disposiciones que se determinen reglamentariamente para esos efectos.

d) Entregar a sus clientes copias de las boletas de transaccion, asi como certificaciones de los
registros de las operaciones celebradas por ellos, cuando lo soliciten.

e) Permitir la fiscalizacion, por parte de la Superintendencia y de la respectiva bolsa de valores, de
todas sus operaciones y actividades, asi como las verificaciones, sin previo aviso, por parte de
dichos organismos, de la contabilidad, los inventarios, los arqueos, las prioridades de las érdenes
de inversiébn de sus clientes y demas comprobaciones, contables o no, que se estimen
convenientes.

f) Mantener permanentemente a disposicion de la Superintendencia y del publico su composicion
accionaria y la de sus socios, cuando estos sean personas juridicas.
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ARTICULO 59.- Responsabilidad en operacién por cuenta ajena

En las operaciones por cuenta ajena, los puestos de bolsa seran responsables ante sus clientes de
la entrega de los valores y del pago del precio.

Los puestos de bolsa seran igualmente responsables por las actuaciones dolosas o culposas, de
sus funcionarios, empleados o agentes de bolsa, durante el ejercicio de sus funciones o con
ocasion de él, cuando sus actuaciones sean contrarias al ordenamiento juridico o las normas de la
sana administracion y perjudiquen a la respectiva bolsa o a terceros.

Para determinar las responsabilidades indicadas en este articulo, los puestos de bolsa estaran
obligados a suministrar certificaciones de sus registros sobre negocios concretos, asi como
cualquier otra informacién que les requiera la respectiva bolsa de valores, la Superintendencia o la
autoridad judicial competente. Para efectos probatorios, los asientos y las certificaciones de los
registros del concesionario de un puesto de bolsa, se equipararan a los del corredor jurado.

ARTICULO 60.- Agentes de bolsa

Los agentes de bolsa seran las personas fisicas representantes de un puesto de bolsa, titulares de
una credencial otorgada por la respectiva bolsa de valores, que realizan actividades bursatiles a
nombre del puesto, ante los clientes y ante la bolsa. Las 6rdenes recibidas de los clientes seran
ejecutadas bajo la responsabilidad de los puestos de bolsa y de sus agentes.

Los agentes de bolsa deberan ser personas de reconocida honorabilidad y capacidad para el
ejercicio del cargo; ademas, deberan cumplir las disposiciones de esta ley y los reglamentos que
dicten la Superintendencia y la respectiva bolsa.

ARTICULO 113.- Responsabilidad solidaria

Los puestos, los agentes de bolsa, las sociedades administradoras de fondos de inversion y demas
personas autorizadas para colocar participaciones de fondos de inversién, seran responsables
solidarios de los dafios y perjuicios que sufra cualquier inversionista, cuando no haya sido advertido
de los riesgos de las inversiones propuestas.

La Superintendencia establecera, via reglamento, bajo cuales condiciones deberan realizar dichas
advertencias.

4 Jurisprudencia

a)Anadlisis sobre las utilidades derivadas del manejo de las inversiones de titulos valores

[Tribunal Contencioso Administrativo Seccién II]°
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Voto de mayoria

“V.- DEL ALEGATO DE INCONSTITUCIONALIDAD.- Como parte del sustento de la demanda
formulada, la empresa actora invoca una presuncion de inconstitucionalidad de Ia
interpretacion que hace la Administracion Tributaria de gravarle las utilidades derivadas del
manejo de las inversiones de titulos valores de sus clientes, por establecer un ftrato
diferenciado que resulta injustificado, tratandose de los inversionistas y las empresas de
intermediacion bursatil (puesto de bolsa), condicién que tiene la actora, con la consiguiente
infraccion del principio constitucional de igualdad tributaria, "que sélo sera eliminada si el Estado
demuestra elementos sélidos justificantes de dicho trato diferenciado. De alguna manera el
Estado debe probar la ausencia de arbitrariedad que trasluce la discriminacion tributaria."
Resulta necesario advertir que, como parte del principio de legalidad y de la jerarquia normativa
(articulos 11 de la Constitucion Politica y 6 de la Ley General de la Administracion Publica) al que
estéa sujeto el ejercicio de la funcién jurisdiccional, el Derecho de la Constitucién (integrado por las
normas y principios que derivan, tanto del texto de la Carta Fundamental como de las normas
internacionales en materia de derechos fundamentales, las sentencias emanadas de la Corte
Interamericana de Derechos Humanos y la propia jurisprudencia del Tribunal Constitucional) se
constituye en un parametro que debe aplicarse en la jurisdiccidon ordinaria, en virtud de lo cual, si
tienen plena aplicacién los principios constitucionales, y en este caso, los enunciados por la
empresa actora. Sin embargo, es necesario recordar que conforme a la competencia asignada a la
Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, al tenor de lo dispuesto en el articulo 10 de
nuestra Carta Politica de mil novecientos cuarenta y nueve, esta residenciada en esa sede la
competencia para "declarar, por mayoria absoluta de sus miembros, la inconstitucionalidad de las
normas de cualquier naturaleza y de los actos sujetos al Derecho Publico"; en virtud de lo cual, el
alegato de inconstitucionalidad que se hace en esta jurisdicciéon (contencioso-
administrativa) es a todas luces improcedente, en tanto este Tribunal esta impedido para
declarar la inconstitucionalidad acusada, al estar circunscrito su control al de legalidad de Ila
actuacion administrativa (articulo 49 de la Constitucion Politica); sin que en este caso resulte
procedente la formulacién de una consulta judicial ante la Sala Constitucional -conforme lo faculta
el articulo 102 de la Ley que rige esa Jurisdiccién-, en atencion a que no se reunen los
presupuestos para ello, ya que esta Autoridad no tiene ninguna la duda anotada por la sociedad
actora respecto de la normativa a aplicar, al estimarse que no se esta ante un problema de esa
naturaleza, como lo arguye la actora, sino de interpretacion de la normativa tributaria que rige la
impugnacion formulada, como se analizara de seguido.

VI.- DE LAS REGLAS DE INTERPRETACION EN LA MATERIA TRIBUTARIA.- Previo a entrar al
fondo del asunto planteado, y en atencién a que la objeto de la litis se circunscribe a determinar si
es 0 no correcta la interpretacion que hace la Administracion Tributaria de los articulos 6 inciso d)
en relacién con el 23 inciso ¢), ambos de la Ley del Impuesto sobre la Renta, resulta de importancia
referimos a las reglas de la interpretacion en materia tributaria. Cabe advertir que por
interpretacion se entiende la "Accion o efecto de interpretar; esto es, declaracion, explicacion o
aclaracion del sentido de una cosa o de un texto incompleto, obscuro o dudoso. De las leyes. La
aclaracién fundada de una ley y del espiritu de las normas legales, para conocer su verdadero
sentido y determinar su alcance o eficacia general o en un caso particular. " Cabanellas de las
Cuevas, Guillermo. Diccionario Juridico Elemental. Editorial Heliasta, Décimo Tercera Edicion.
Buenos Aires, Argentina, 1998, p.210.) De manera que se trata de la actividad de caracter
cognoscitiva que tiene como objeto averiguar el sentido de la norma juridica, y que resulta
necesaria para su aplicacion. Se han desarrollado diversas teorias de interpretacion en esta rama
del derecho, tales como la estricta o literal, que tienen a las normas tributarias como odiosas
restrictivas de la libertad individual, que se sustenta en el principio in dubio contra Fiscum
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(considerada como paralela del in dubio pro reo, propia del Derecho Penal); la restrictiva de las
normas de exenciéon, que defiende una interpretacion favorable al fisco al reputar como
excepcionales o singulares las disposiciones que establecen exenciones o beneficios fiscales; la
econdémica, que toma en consideracion la realidad econdémica que norma, por lo que valora la
finalidad, contenido econémico y la evolucion de las circunstancias, con lo cual, permite entender
que aun cuando no se empleen términos juridicos para describir ciertas operaciones, su calificacion
se hace atendiendo al contenido econdmico de las mismas, prescindiendo de la forma juridica
(contenido en el articulo 8 del Codigo de Normas y Procedimientos Tributarios); y la funcional, que
sostiene la necesidad de analizar el fendmeno financiero integrando el momento juridico con el
econdémico, el politico y el sociolégico; de manera que tiene especial relevancia el principio de la
capacidad econémica. (Pérez Royo, Fernando. Derecho Financiero y Tributario. Parte General.
Editorial Civitas. Décima Edicion. Madrid. Espafia. 2000. pp. 88 a 91). Esta situacion es regulada en
nuestro ordenamiento juridico tributario, propiamente del articulo 6 del Cédigo de Normas vy
Procedimientos Tributarios, con fundamento en el cual, esta actividad se informa con "todos los
meétodos admitidos por el Derecho Comun." Ello presupone que son aplicables los métodos
interpretativos dispuestos en el Cadigo Civil, concretamente en los articulos 9 -la jurisprudencia
vinculante-, 10 -método literal-, 11-ratio legis-, 12 -analogia- y 14 -caracter supletorio-, que se
nutren de la interpretacion historica, la légica, la gramatical y la sistematica, métodos todos que
tienen como finalidad ultima desentrafiar la voluntad del legislador. (En igual sentido, puede
consultarse la sentencia nimero 428-2006, de las catorce horas del veintisiete de octubre del dos
mil seis, de la Seccién Tercera del Tribunal Contencioso Administrativo.) Sin embargo, cabe
advertir que, aun cuando en forma general es posible realizar una interpretacion integrativa e
inclusive analdgica en la materia tributaria, a fin de llenar vacios normativos, es lo cierto que el
propio articulo 6 del Codigo Tributario es claro en sefialar que dicho método no es aplicable en el
ejercicio de la potestad tributaria propia del Estado en dos supuestos concretos: ni para
imponer un tributo ni tampoco para reconocer una exoneracion, por cuanto es materia que
esta reservada a la ley formal y material, conforme al articulo 121 inciso 13) de la Constitucion
Politica, y que desarrolla el articulo 5 del citado Cédigo de Normas y Procedimientos Tributarios, en
virtud de lo cual, es al legislador a quien compete no sélo la definicion del tributo como tal y de
todos sus elementos esenciales, sino también de los supuestos de no sujecion y de exoneracion.
Ello quiere decir, que es la norma legal la que define si una actividad o utilidad esta o no sujeta a un
gravamen, sin que se pueda -por aplicacion extensiva de la disposicion- diferenciar donde la norma
no lo hace ni abarcar supuestos no determinados especificamente en ella. (En sentido similar
puede consultarse la sentencia numero 428-2006, de las catorce horas del veintisiete de octubre
del dos mil seis, de la Seccion Tercera del Tribunal Contencioso Administrativo.) Es sobre esta
base que se analizaran las argumentaciones de la actora, para lo cual, resulta importante tener
claro los presupuestos del ejercicio de la potestad tributaria del Estado y los principios
constitucionales que lo informan, asi como el concepto del impuesto sobre la renta y retencién de
los intereses de los titulos valores, cuya impugnacion es objeto en esta demanda.

VI.- DE LAS EXIGENCIAS PARA LA ACREDITACION DE GASTOS PARA EFECTOS
FISCALES.- No obstante que no es es el primer alegato que se hace para sustentar esta
impugnacion, se estima conveniente iniciar con el relativo a la inversion de la carga de la prueba,
ya que lo que se diga sobre este punto, influenciara el analisis de lo planteado en esta demanda.
En efecto, es necesario aclarar que al tenor de lo dispuesto en los articulos 7 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, 11 y 12 del Reglamento, se constituye en obligacién del
contribuyente el respaldar con prueba fehaciente, todos los gastos y erogaciones en que
incurre para la generacion de la renta gravable, lo cual obliga a acreditarlos por medio de los
correspondientes respaldos y comprobantes, y ademas debe registrarlos en la contabilidad,
describiendo el detalle de las mercaderias compradas o servicios recibidos y responder a las
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necesidades del contribuyente para producir ingresos gravados con el impuesto sobre las
utilidades, esto es, la vinculacion con la produccién de la renta. De igual manera, el articulo 5,
parrafo tercero, obliga a justificar todo incremento patrimonial, so pena de su gravacion. Asi,
sobre la base de un sistema tributario de autodeterminacion y declaracion, sustentado en un
principio de buena fe -que se deriva del postulado constitucional de colaborar con los gastos
publicos (articulo 18 de la Constitucion Politica)-, al contribuyente le asiste la carga de la prueba
en materia fiscal en las diversas instancias en que se discuta el asunto, como lo considero
con anterioridad la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia en sentencia niumero 38 -94, de
las catorce horas veinte del treinta y uno de mayo de mil novecientos noventa y cuatro: "VIl.- Dos
principios que rigen en la materia tributaria son aplicables en el proceso de la determinacién de la
obligacién, su cobro y ulterior impugnacién, en caso de que la hubiera; principios que son
especialmente importantes en la resolucion del recurso que aqui se conoce. Estos son, la carga de
la prueba a cargo del contribuyente y la facultad de la Administracién de prescindir, en la
interpretacion del hecho generador del tributo, de las formas juridicas que adopte el
contribuyente, por él desplegada. Es principio general de la materia, que la carga de la prueba,
tanto en sede administrativa como jurisdiccional, corresponde al contribuyente, sujeto pasivo de la
obligacioén. Por esta razén, al cumplir el contribuyente con la obligacion de presentar la declaracion
del impuesto sobre la renta, al vencimiento del periodo fiscal correspondiente, debe proporcionar la
informacioén necesaria para la adecuada calificacion de la declaracién, y la consecuente
determinacioén cuantitativa del tributo. [...] Hecha la modificacion, sea aplicando o no las facultades
de determinacion de oficio y prescindencia de formas juridicas inapropiadas, la carga de la prueba
en la tramitacién de la impugnacién, que eventualmente interponga el contribuyente, continuara
pesando sobre éste. [...] La legislacion tributaria no establece diferencia en cuanto al sujeto
obligado a soportar la carga de la prueba, dependiendo si la determinacién se efectie por iniciativa
del contribuyente o de oficio. La carga de la prueba es siempre del contribuyente, desde el
juicio de la operacion determinativa hasta su discusion en sede jurisdiccional. El interés que
muestre la Administracion Tributaria de probar sus presunciones en un proceso, sea en sede
administrativa o jurisdiccional, o la solicitud de aclaracion que sobre algtin aspecto de la
determinacién impositiva que haga el juez, no revela al contribuyente de la carga probatoria." (El
resaltado no es del original.) De manera que, no basta con aportar los comprobantes para
justificar el gasto, sino que éstos deben estar debidamente autorizados por la Administracion
Tributaria, como se desprende de los articulos 8 y 9 de la citada Ley y 103 del Cédigo de Normas y
Procedimientos Tributarios, por cuanto "la validez de la deducciéon autorrealizada por el
contribuyente para efectos de su declaracion, esta sujeta a la posterior comprobacion que en estos
menesteres puede realizar el Fisco" (sentencia numero 000633-F-2006, de las diez horas cuarenta
y cinco minutos del seis de setiembre del dos mil seis, de la Sala Primera de la Corte Suprema de
Justicia); por cuanto a la Administracion Tributaria se le ha dotado de facultades suficientes para
comprobar o cotejar la informacién suministrada por el contribuyente, esto es, un poder de
fiscalizacion e investigacion, tanto de los documentos aportados como de los que estime
necesarios para la acreditacion de los gastos, en tanto esta funcion tiene como finalidad el "[...]
desentrafiar la realidad econémica subyacente en la obligacion tributaria, dando paso al deber de
completar lo debido, si se determiné que la cuota del impuesto es superior, o bien, en caso
contrario, esto es, que se pagoé de mas, devolver ante el reclamo, el exceso cancelado, pues su
retencion, de darse, seria indebida, por ende, contraria a legalidad. El poder inquisitivo en cuestion,
permite, igualmente, solicitar informacién a terceros, oficinas o funcionarios publicos, o al mismo
sujeto pasivo, quienes de conformidad con el Cédigo de Normas y Procedimientos Tributarios,
estan obligados a aportar la documentacion que sea requerida (articulos 128 y 132 del Cédigo de
Normas y Procedimientos Tributarios). Todo con el objeto de encausar, dentro de su correcta
dimensién, el monto del deber tributario, esto es, establecer la dimension real del deber de
contribuir, constituyendo una carga de colaboracién con el Fisco, lo que tiene su raiz en la misma
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doctrina del canon 18 constitucional. Es por ello que la procedencia del gasto debe ser plenamente
acreditada por el contribuyente, y corresponde a la Administracion Tributaria, en ejercicio de estas
potestades, concluir sobre su procedencia, no solo en términos cualitativos, sino en los
cuantitativos. De este modo, ante su rechazo, corresponde al sujeto pasivo aportar las pruebas que
justifiquen el cambio de criterio, es decir, le incumbe, la mayoria de las veces, la carga
demostrativa" (sentencia nimero 000633-F-2006, supra citada). En virtud de lo anterior, es que
debe concluirse que hizo bien la Administracion Tributaria en sefalar que la carga de la prueba
correspondia al quejoso, a quien correspondia aportar la prueba pertinente para desacreditar la
modificacion tributaria objetada, en este caso, que habia contribuido con parte de su capital
para invertir en los titulos valores; que en su condicién de inversionista, ya habia pagado la
retencion del ocho por ciento dispuesto para los intereses de los titulos valores - dispuesta
en el inciso c) del articulo 23 de la Ley 7092-; y que las acciones de la Bolsa Nacional de
Valores que vendié en el periédo fiscal de mil novecientos noventa y dos, eran activos
propios de la empresa, conforme a los alegatos que ha sostenido en sus impugnaciones,
tanto en via administrativa como ahora, en la jurisdiccional. A lo largo de la exposicion se
determinara si hubo o no errénea valoracién de la prueba aportada y la que consta en autos, para
desvirtuar el traslado de cargos hecho por la Administracion Tributaria.

VIIl.- DE LA POTESTAD TRIBUTARIA DEL ESTADO.- En tanto esta demanda se apoya en la
supuesta errada aplicacion de las normas tributarias del impuesto sobre la renta -al
estimarse la infraccion de los principios de igualdad tributaria (de resorte constitucional), al
establecerse un trato diferenciado para los sujetos de la relacién de coinversion de titulos valores,
sin ningun sustento legal para ello, circunstancia que genera una doble imposicién sobre la base de
un mismo ingreso-, ello incide directamente en el ejercicio de la potestad tributaria del Estado;
motivo por el cual resulta necesario hacer una breve reflexion en torno al sustento de esa potestad,
conforme a nuestro orden juridico-constitucional. Se trata de una manifestacion de la soberania del
Estado, que le permite exigir cargas tributarias a personas o bienes que se hallen en su
jurisdiccion, con el fin de obtener los recursos necesarios para solventar las necesidades publicas;
o bien, conceder exenciones. El ejercicio de esta potestad estd enmarcada en el respeto del
principio de legalidad. Nétese que son las normas constitucionales las que determinan la
competencia del Poder que puede imponer los tributos, asi como los principios constitucionales de
la tributacidén que rigen esta potestad, entre los que se pueden citar: El principio de reserva de.
ley, como derivado del axioma del Parlamento inglés "no taxation without representation", por el
que corresponde al Poder Legislativo la determinacion de las cargas tributarias. Asi, es atributo de
la ley formal (es decir, de la norma emanada del érgano legislativo, conforme a los procedimientos
ordinarios de formacién de las leyes, previstos en el articulo 124 de la Constitucién Politica y el
Reglamento de la Asamblea Legislativa) y material (en tanto de ella se derivan obligaciones vy
derechos para los administrados) determinar las obligaciones tributarias; y es en esta norma en
que deben de establecerse los elementos esenciales del tributo, a saber, el sujefo pasivo (quién
paga), el hecho generador del tributo, la base de calculo (tarifa), el régimen de incentivos y
beneficios fiscales, el régimen sancionatorio tributario, y los plazos de caducidad y prescripcion
(como lo desarrolla el articulo 5 del Cédigo de Normas y Procedimientos Tributarios); con lo cual,
en las normas legales, se manifiesta la fundamentacion juridica del tributo que se impone. El
principio de igualdad o isonomia, que es un valor supremo de todo el ordenamiento juridico, que
nace del contenido del articulo 33 del Texto Fundamental, en virtud del cual se deriva la regla
general que ordena el tratamiento igual entre iguales, y faculta el tratamiento desigual entre
desiguales, siempre y cuando las diferencias establecidas estén debidamente fundamentadas; con
lo cual, se impide que se puedan instaurar situaciones de privilegio o discriminacion en materia
fiscal. La aplicacion de este principio debe tender no sélo a la igualdad formal, sea, que la ley se
aplique de igual manera a todos los que se encuentren en una misma situacién juridica, sino, en
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especial a la igualdad material o sustancial, de manera que se respeten las desigualdades a fin de
poder obtener un trato igualitario; de tal suerte, que se constituye en deber de los poderes publicos,
la promocién de las condiciones para hacerla efectiva. El principio de la capacidad contributiva
0 econdmica del sujeto pasivo, el cual se constituye en el sustento de la definicién del modelo de
distribucién de la carga tributaria, en virtud del cual se exige la contribucién conforme a la riqueza
del contribuyente, de manera que con ese contenido, actua como instrumento para la aplicacion de
los restantes principios tributarios. Este principio tiene tres significados fundamentales: en primer
lugar, es el fundamento o razén de ser (la ratio) que justifica el hecho mismo de contribuir y el
cumplimiento del deber constitucional; de manera que bien puede afirmarse que es la aptitud para
contribuir; asi se genera la obligacién de contribuir porque se tiene la capacidad econémica para
soportar el gravamen tributario, y en consecuencia, pagar; o lo que es lo mismo, es "la aptitud para
ser sujeto pasivo de obligaciones impositivas", como lo considerd la Procuraduria de la Republica
en el Dictamen C-365-83, del veinte de octubre de mil novecientos ochenta y tres; en segundo
lugar, se constituye en la medida, razén o proporcioén de cada contribucién individual de los sujetos
obligados al sostenimiento de los gastos publicos, y en consecuencia, como limite del legislador en
el ejercicio del poder tributario; toda vez que se contribuye segun la riqueza que se tiene; y en
tercer lugar, como programa u orientacion del legislador en el ejercicio de ese poder tributario
dentro del objetivo de redistribucion de la renta o de realizacion de la igualdad material -ya no sélo
formal- a que debe tender todo sistema tributario, sobre todo en el marco de un Estado Social de
Derecho. En este sentido, es dable considerar que en razén del contenido de este principio, es que
aparece vinculado con los otros principios tributarios materiales, tales como el de generalidad,
igualdad, progresividad y no confiscatoriedad, en lo tocante a la realizacién de un sistema tributario
justo, sea, en el que se establezca un adecuado reparto de la carga tributaria, y por ende, de la
riqueza. El principio de no confiscatoriedad de los tributos, en virtud del cual, no resulta posible
imponer una carga tributaria que se traduzca en la pérdida o anulacién del patrimonio, en tanto la
proporcionalidad y razonabilidad del tributo no sélo se refiere a la generalidad del mismo, sino
también, y en especial, a su monto o quantum (como lo ha sefialado la jurisprudencia de la Sala
Constitucional en sentencias nimero 5749-93, de las catorce horas treinta y tres minutos del nueve
de noviembre de mil novecientos noventa y tres, y numero 5944-98, de las dieciséis horas
veinticuatro minutos del dieciocho de agosto de mil novecientos noventa y ocho); de manera que el
efecto de la contribucién a los gastos publicos no puede ser que el contribuyente pierda su
patrimonio o parte sustancial de éste, erigiéndose como parametro sustancial los principios de
razonabilidad y proporcionalidad. Y el principio de irretroactividad de la Ia ley, en tanto no puede
pretenderse que por ley posterior se afecte la declaraciéon tributaria realizada conforme a las
normas vigentes al momento de su elaboracién. Asi, la potestad tributaria esta reconocida a nivel
constitucional en el articulo 121 inciso 13), que confiere a la Asamblea Legislativa la competencia
exclusiva para establecer los impuestos y contribuciones nacionales, y es en el articulo 18 -también
constitucional-, que establece la obligaciéon para los costarricenses de pagar las cargas publicas
establecidas por el Estado a fin de contribuir con los gastos publicos, obligacion que en virtud del
principio de igualdad, no cabe hacer excepciones ni establecer situaciones de privilegio, de manera
que debe asegurarse el mismo tratamiento a quienes se encuentren en situaciones analogas;
correspondiéndole al Poder Ejecutivo disponer de su recaudacion.

IX.- DE LA SUJECION DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA A LA QUE ESTA AFECTA LA
ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION BURSATIL.- Es en ejercicio de esta potestad tributaria de que
goza el Estado, que tiene plena competencia para fijar los tributos en su jurisdiccién, lo cual,
obviamente comprende los criterios de sujeciéon para su imposicion, cuales son, los elementos
que determinan qué renta o sujeto esta sometido al poder tributario del Estado. Es asi como,
los criterios de sujecion pueden ser personales y/o reales; donde los primeros (personales) hacen
referencia a situaciones en las que existe un vinculo relacionado con la propia naturaleza del
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individuo o contribuyente, de manera que la sujeciéon a las leyes tributarias de un determinado
Estado estan definidas por la condicién de nacional o residente fiscal del sujeto pasivo; y los
segundos (reales) se centra en el criterio de la fuente de la renta, es decir, la vinculacién con las
leyes tributarias nace a consecuencia de la generacion de renta en un determinado territorio, de
manera que lo relevante es la renta en si y no quién la genera, con lo cual se desarrolla el
principio de territorialidad. Precisamente el impuesto sobre la renta regulado en la Ley numero
7092, de veinticuatro de marzo de mil novecientos ochenta y ocho, se sustenta en este ultimo
principio, con lo cual, estan sujetas a este gravamen todas las rentas generadas dentro del territorio
nacional, como se deriva del articulo primero de la Ley de referencia, que define el hecho
generador del tributo (hecho o supuesto que determina el nacimiento de la obligacién tributaria),
precisamente en la generacidon de renta "proveniente de cualquier fuente costarricense":
"Impuesto que comprende la ley, hecho generador y materia imponible. Se establece un
impuesto sobre las utilidades de las empresas y de las personas fisicas que desarrollen actividades
lucrativas. (Asi ampliado por el articulo 102 de la Ley de Presupuesto No.7097 de 1° de setiembre
de 1988) EI hecho generador del impuesto sobre las utilidades referidas en el parrafo anterior, es
la percepcion de rentas en dinero o en especie, continuas u ocasionales, provenientes de
cualquier fuente costarricense. (Asi reformado por articulo 102 de la Ley de Presupuesto No.
7097 de 1° de setiembre de 1988). Este impuesto también grava los ingresos, continuos o
eventuales, de fuente costarricense, percibidos o devengados por personas fisicas o
juridicas domiciliadas en el pais; asi como cualquier otro ingreso o beneficio de fuente
costarricense no exceptuado por ley, entre ellos los ingresos que perciban los beneficiarios de
contratos de exportacion por certificados de abono tributario. La condiciéon de domiciliados en el
pais se determinara conforme al reglamento. Lo dispuesto en esta ley no sera aplicable a los
mecanismos de fomento y compensacion ambiental establecidos en la Ley Forestal, No.7575, del
13 de febrero de 1996. (Asi modificado este parrafo tercero por el articulo 1° de la ley No.7838 de 5
de octubre de 1998.) Para los efectos de lo dispuesto en los parrafos anteriores, se
entendera por rentas, ingresos o beneficios de fuente costarricense, los provenientes de
servicios prestados, bienes situados, o capitales utilizados en el territorio nacional, que se
obtengan durante el periodo fiscal de acuerdo con las disposiciones de esta ley." (El
subrayado no es del original). Asimismo, el articulo 2 de la ciatada Ley establece que seran
contribuyentes quienes, entre otros requisitos "... realicen actividades o negocios de caracter
lucrativo en el pais". Con lo cual, mas que un término juridico es de caracter econdémico, que para
su mejor comprension debemos entender referido al incremento patrimonial que se da en
periodo fiscal, obtenido a través del desarrollo de una actividad, y que comprende todos los
elementos productores de renta, la que ha sido entendida como “... la riqueza de caracter
dinamico ... es un flujo de riqueza que se genera en un periodo determinado, de modo que es
necesario comparar el estado del patrimonio al inicio del periodo de su estado final, para captar asi
el volumen de flujo de riqueza que se generd en dicho arco temporal." (Torrealba Navas, Adrian.
La imposicién sobre la renta en Costa Rica. Investigaciones Juridicas S.A. San José, Costa Rica.
2003, p. 45.) Por ello este concepto ha sido equiparado a la expresion de "renta-producto”, “teoria
de la fuente”, “renta ingreso” o “teoria patrimonial o de la acumulacién”, esto es, a las rentas,
ingresos y beneficios de fuente costarricense que se originen en el trabajo, el capital y el
patrimonio. En virtud de lo anterior, quedan excluidas de la aplicacién del impuesto las ganancias
de capital o patrimoniales, entendidas éstas como las diferencias en el valor de determinados
elementos de patrimonio que son consecuencia de factores como la evoluciéon de los precios en el
mercado, la realizacién de obras publicas o las incorporaciones patrimoniales —por ejemplo, los
premios en juegos, loterias, receptor de donacién o herencia, etc.- En atencion a los argumentos
que sustentan esta demanda, es necesario hacer dos aclaraciones: En primer lugar, la actividad

de intermediacién bursatil si esta afecta al pago del impuesto sobre la renta, como lo_
dispone de manera expresa y contundente el articulo 5 de la misma Ley -en desarrollo de los
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articulos 1 y 2 supra citados-, que precisamente determina como renta bruta "el conjunto de los
ingresos o beneficios percibidos en el periodo del impuesto por el sujeto pasivo, en virtud de las
actividades a que se refiere el articulo 1°", con lo cual, se conforma con "el total de los ingresos o
beneficios percibidos o devengados durante el periodo fiscal, provenientes de cualquier fuente
costarricense, la explotacién o el negocio de bienes inmuebles, la colocacion de capitales -sean
depdsitos, valores u otros-, las actividades empresariales o los certificados de abono tributario
creados en la Ley N° 5162 del 22 de diciembre de 1972 y sus reformas, los cuales reciban las
empresas que hayan suscrito un contrato de exportacion de productos no tradicionales a terceros
mercados, al amparo de la ley N° 837, del 20 de diciembre de 1946 y sus reformas o la ley N°
7092, del 21 de abril de 1988 y sus reformas", asi como "cualquier incremento del patrimonio que
no tenga su justificaciéon en ingresos debidamente registrados y declarados". Nétese que la norma
no establece ninguna excepcién o condicion por la que se establezca la no sujecién de la actividad
bursatil al impuesto de la renta, sino todo lo contrario, no pudiendo diferenciarse donde la norma no
lo hace; basamento que sirve de sustento para analizar la demanda formulada. Y en segundo lugar,
de la conceptualizacion de la renta (producto) pareciera que en principio las ganancias de capital
no estan sujetas al impuesto de la renta, pero no resulta hacer esa afirmacién en sentido absoluto,
por cuanto las mismas si son objeto gravable de este impuesto, en determinadas circunstancias
conforme a lo dispuesto en la Ley que rige este tributo, esto es, cuando pueda considerarse que la
ganancia es obtenida de fuente productora o por los factores productivos, como cuando la misma
se origina en la enajenacion de bienes previamente adquiridos, supuesto en el que, "... Ja
ganancia de capital es normalmente la diferencia entre el precio de venta y el costo de adquisicién
del bien (con posibles ajustes de devaluacién), al menos las mejoras introducidas por el
contribuyente;..." (Directriz de la Direccién General de Tributacion, nimero 12-2000.) En virtud de
lo anterior, esta sujeta al pago del impuesto de la renta la ganancia de capital en dos supuestos: la
obtenida de la enajenacion de activos de la empresa que se constituya en actividad habitual
del contribuyente, en la forma prevista en el articulo 6 inciso d) de la Ley 7092; y la derivada de la
venta de bienes sujetos a depreciacion cuando se haga por un valor diferente al que le
correspondia (articulo 8 inciso f) de la Ley 7092).

X.- DE LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION BURSATIL.- LLegados a este punto, conviene
aclarar que conforme a las regulaciones de los articulos 53 y 54 de la Ley Reguladora del Mercado
de Valores, numero 7732, los puestos de bolsa son personas juridicas constituidas como
sociedades andénimas, autorizadas -por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)- para
realizar la actividad de intermediacion bursatil, esto es, aquella relativa a “la captacién de recursos
financieros del publico, en forma habitual, con el fin de destinarlos, por cuenta y riesgo del
intermediario, a cualquier forma de crédito o inversion en valores, independientemente de la figura
contractual o juridica que utilice y del tipo de documento, registro electrénico u otro analogo en el
que se formalicen las transacciones” (articulo 116 de la Ley Organica del Banco Central), pero,
como su calificacion lo indica, circunscrita al ambito de los titulos valores; entendiendo por tales
cualquier "derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que
por su configuracion juridica propia y régimen de transmisiéon puedan ser objeto de negociacién en
un mercado financiero o bursatil" (articulo 2 de la citada Ley 7732). Asi, se constituye en actividad
habitual de los puestos de bolsa las siguientes tareas, conforme a la autorizacién dada en el
articulo 56 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores: "a) Comprar y vender, por cuenta de sus
clientes valores en la bolsa. Para ello, podran recibir fondos de sus clientes, pero el mismo dia
deberan aplicarlos al fin correspondiente. Si por cualquier razén esto no fuere posible, deberan
depositar los fondos en una entidad financiera regulada por la Superintendencia General de
Entidades Financieras, en un depésito especial y a mas tardar el siguiente dia habil. b) Comprar y
vender, por cuenta propia, valores en la bolsa, cuando cumplan con los niveles minimos de capital
adicional y los otros requisitos establecidos, reglamentariamente, para esos efectos por la
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Superintendencia. c¢) Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, siempre que estén
directamente relacionados con operaciones de compra y venta de valores, incluida Ia
prefinanciacion de emisiones. Para estos efectos, los puestos deberan cumplir con los niveles
minimos de capital adicional o las garantias adicionales especificas y los demas requisitos
establecidos, reglamentariamente, por la Superintendencia. d) Asesorar a los clientes, en materia
de inversiones y operaciones bursatiles. e) Prestar servicios de administracién individual de
carteras, segun el reglamento emitido por la Superintendencia. f) Realizar las demas actividades
que autorice la superintendencia, mediante reglamento." En atenciéon al concepto de renta-
producto, es logico concluir que las utilidades derivadas de las anteriores actividades que realicen
los puestos de bolsa, estan afectas al impuesto sobre la Renta, al tenor de lo dispuesto en los
articulos 1, 2 y 5 de la Ley numero 7092, sin poder distinguir donde la normativa legal no lo haga en
forma expresa.

Xl.- DE LA NO INFRACCION DE LOS PRINCIPIO DE IGUALDAD TRIBUTARIA Y RESERVA
LEGAL.- Lleva razén la representacion de la Procuraduria, en tanto, no obstante que se trata del
mismo impuesto -el de la renta-, en relacién con los intereses derivados de los titulos valores,
se manifiesta de manera diversa tratandose del sujeto pasivo (inversionista y operadora o puesto
de bolsa); y del momento en que se produce el hecho generador. Asi, tratdndose del inversionista
(sujeto pasivo), el inciso c¢) del articulo 23 establece un impuesto dnico y definitivo que consiste
en una retencién del ocho por ciento, que no la paga en forma directa el sujeto pasivo, sino que,
por por mandato legal, en razén de su actividad, esta obligado a retener el correspondiente puesto
de bolsa, en su condicion de agente retenedor -articulo 23 del Cédigo de Normas y Procedimientos
Tributarios-, sin que por ello pueda alegar que realiza el pago del tributo en cuestién. Por su parte,
en relacion con el puesto de bolsa (sujeto pasivo), éste debe pagar el impuesto de la renta sobre
las utilidades derivadas de las diferencias que generan las operaciones bursatiles, las cuales no
son objeto de la retencion fija del ocho por ciento establecido en la Ley (tributo se carga al
inversionista, no al intermediario). Notese que primero corresponde hacer la retencién del los
intereses, que paga el inversionista y retiene el operador, y posteriormente, de la ganancia obtenida
con dicha actividad, de todas las transacciones realizadas, se calcula y grava el impuesto sobre la
renta, que debe pagar la intermediaria. En virtud de lo anterior, es claro que no hay infraccion de
los principios constitucionales de igualdad tributaria y reserva legal, asi como tampoco una
doble imposicion como alega la actora; ya que resulta a todas luces improcedente pretender
igualar la condicion de los inversionistas de los intermediariarios, en tanto los primeros acuden a los
puestos de bolsa para que éstos intervengan a su nombre en el mercado bursatil, a cambio de una
comision; siendo que la actividad de intermediacién bursatil esta sujeta a autorizacion de parte de
la Supertintendencia General de Valores (SUGEVAL) y a regulaciones especiales, en razon de su
gran impacto en el mercado financiero del pais. De igual indole, diverso es el tipo de ingreso que
recibe el inversionista del puesto de bolsa, y por ello, la diversidad en el disefio del impuesto. Es
necesario advertir que la actora no logra demostrar con las certificaciones aportadas, tanto en el
expediente administrativo como ahora en el judicial, que ella, invirtié su capital en la compra y venta
de titulos valores, adquiriendo con ello la condicién de co-duefia de tales valores, ni tampoco logré
demostrar que en relacidn a esa supuesta inversion propia, pagé el impuesto del ocho por ciento de
los intereses derivados de las ventas de sus acciones, que la excepciona del pago de cualquier otro
tributos. Notese que las pruebas aportadas al expediente (hojas de trabajo realizadas por la
Administracién Tributaria, certificacion de contador publico y peritaje realizado en el judicial) lo que
se logra acreditar es que "los intereses percibidos por Inversiones Sama Sociedad Anénima en
virtud de las operaciones OPAV y CAYV tienen su origen en titulos valores adquiridos por medio de
la Bolsa Nacional de Valores, los cuales tienen gravada la fuente , por el correspondiente emisor
de los titulos valores la respectiva retencion por concepto de impuesto sobre la renta"; lo cual es
absolutamente cierto, en tanto, seguin se ha visto, corresponde una retencién del ocho por ciento
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en relacién con el inversionista, condicion que -se repite-, no ha logrado acreditar el actor, sino todo
lo contrario, en tanto actua y realiza actividad propia de un puesto de bolsa, actividad que se repite,
por mandato legal -articulos primero, 2 y 5 de la Ley nimero 7092- esta gravada o afectada al pago
del impuesto sobre la renta, como actividad productiva que es.

Xll.- DE LA SUJECION AL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS VENTAS DE ACTIVOS.-
Alega la sociedad actora la improcedencia de la grabacion de la ganancia obtenida con ocasion de
la venta de unos activos propios, consistentes en acciones de la Bolsa Nacional de Valores, por no
adecuarse al concepto de actividad habitual, en ya que se dedica a la intermediacién bursatil por
cuenta de terceros, mas no para si mismo. Conviene a este punto diferenciar entre el capital
social de la sociedad y el patrimonio o activos de la empresa, en tanto el primero "es la cifra en
que se estima la suma de las obligaciones de dar de los socios, y sefiala el nivel minimo que debe
alcanzar el patrimonio social para que los socios puedan disfrutar de las ganancias de la sociedad"
(MANTILLA MOLINA, Roberto. Derecho Mercantil. Editorial Porraa, S. A. México. MCMKXXXVII.
p.212), que como elemento constitutivo de la sociedad (articulos 18 inciso 8) y 19 del Cddigo de
Comercio), permanece inalterable hasta que no cambie el nimero de socios o se altere el monto de
las obligaciones a cargo de ellos, conforme a acuerdo celebrado en Asamblea General de
Accionistas; mientras que el segundo es el conjunto de bienes y derechos de la sociedad, con
deduccion de sus obligaciones, que tiene la condicion de ser cambiante, conforme a las
operaciones de la empresa. Notese que al tenor de la certificacion de contador publico autorizado,
visible a a folio 46 del expediente administrativo, se trata de la venta de acciones comunes y
nominativas de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, S. A. (BNV), propiedad de la actora,
las cudles tenia registradas desde mil novecientos ochenta y cuatro en la cuenta de "Inversiones
permanentes"; con lo cual, es claro que no constituia parte del capital social, sino efectivamente de
la venta de parte de los activos de Inversiones Sama, S. A.; pero por tratarse de la venta de titulos
valores, se constituye en actividad habitual de la actora, en tanto es un puesto de bolsa, es decir,
que realiza actividades de intermediacion bursatil, segun las tareas autorizadas en el articulo 56 de
la Ley Reguladora del Mercado de Valores (supra citada), de manera que es indistinto que se trate
de la compra y venta de valores para terceros (clientes inversionistas) o por cuenta propia, en
atencion al tipo de bien de la transaccion (titulo valor); asi como tampoco tiene incidencia el tiempo
de permanencia de las acciones vendidas en el patrimonio de la actora. Asi, en este caso, la venta
de activos propios de la empresa y el incremento patrimonial que ello genera deben considerarse
como parte de las rentas empresariales, precisamente por su ligamen a la actividad empresarial,
que se constituye en una consecuencia directa de la actividad habitual a la que se dedican estas
empresas (puestos de bolsa), circunstancia que obliga a la sujecion del impuesto sobre la renta,
como lo dispuso la Administracion Tributaria.

Xlil.- DE LA MOTIVACION COMO ELEMENTO ESENCIAL DE LA ACTUACION FORMAL DE LA
ADMINISTRACION PUBLICA.- En cuanto a la nulidad de la resolucién nimero 181-97 dictada por
la Sala Primera del Tribunal Fiscal Administrativo por la falta de fundamentacion o motivacion,
cabe advertir que efectivamente se constituye en un elemento esencial (formal) de existencia y
validez de todo acto administrativo, conforme al articulo 136 de la citada Ley General, y que
consiste "... en una declaracion de cuales son las circunstancias de hecho y de derecho que han
llevado a la respectiva administracion publica al dictado o emanacion del acto administrativo. La
motivacion es la expresion formal del motivo y, normalmente, en cualquier resolucion
administrativa, esta contenida en los denominados '‘considerandos’ -parte considerativa-. La
motivacion, al consistir en una enunciacién de los hechos y del fundamento juridico que la
administracién publica tuvo en cuenta para emitir su decision o voluntad, constituye un medio de
prueba de la intencionalidad de esta y una pauta indispensable para interpretar y aplicar el
respectivo acto administrativo." (JINESTA LOBO, Ernesto. Tratado de Derecho Administrativo.
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Tomo |. (Parte General). Biblioteca Juridica Dike. Primera edicién. Medellin, Colombia. 2002. p.
388.) De manera que la motivacion debe determinar la aplicacion de un concepto a las
circunstancias de hecho singulares de que se trate (segun desarrollo de la jurisprudencia
espafiola, propiamente en la sentencia del 18 de mayo de 1991, RA 4120, aceptando considerando
de la apelada, que cita las SSTS de 23 de setiembre de 1969, RA 6078, y 7 de octubre de 1970,
RA 4251, citado por el autor Marcos M. Fernando Pablo, en su obra La motivacién del acto

administrativo. (Editorial Tecnos, S. A. Madrid. 1993, pagina 190); es decir, se trata de una decision
concreta, que liga los hechos con el sustento normativo; de manera que cuando hay una breve
alusién a normas generales y hechos inespecificos, se puede concluir que no hay aporte suficiente
de justificacion, en la medida en que de ellos no es posible deducir los elementos valorados por la
autoridad gubernativa para tomar la decision, lo cual adquiere la mayor trascendencia cuando se
trata de actos limitativos o restrictivos de derechos subjetivos o en los que se impone una sancion
al administrado. Por su contenido, se constituye en factor determinante del debido proceso y
derecho de defensa, que tiene plena aplicacion en el ambito administrativo, segun lo sefialé la Sala
Constitucional a partir de la sentencia 15-90, de las dieciséis horas cuarenta y cinco horas del cinco
de enero de mil novecientos noventa, al enunciar los elementos minimos de este principio
constitucional "(...) a) Notificacion al interesado del caracter y fines del procedimiento; b) derecho
de ser oido, y oportunidad del interesado para presentar los argumentos y producir las pruebas que
entienda pertinentes; c¢) oportunidad para el administrado de preparar su alegacién, lo que incluye
necesariamente el acceso a la informacion y a los antecedentes administrativos, vinculados con la
cuestiéon de que se trate; ch) derecho del administrado de hacerse representar y asesorar por
abogados, técnicos y otras personas calificadas; d) notificacion adecuada de la decisién que
dicta la administracién y de los motivos en que ella se funde y e) derecho del interesado de
recurrir la decision dictada ..." (El resaltado no es del original.) Es por ello que al tenor del articulo
136 de la Ley General de la Administracion Publica, resulta exigido para la Administracién motivar
los actos que imponen obligaciones; limiten, supriman o denieguen derechos subjetivos; resuelvan
recursos; los que se dictan con separacidn del criterio seguido en actuaciones precedentes o del
dictamen de los 6rganos consultivos; los que mantienen la ejecucion del que es impugnado; los
generales de caracter normativo (reglamentos) y los discrecionales de caracter general. Por ello, si
no hay motivacion, se incurre en un vicio de forma que afecta gravemente el acto, afectando
de nulidad absoluta el acto en cuestion.

XIV.- DE LA MOTIVACION DE LA RESOLUCION DEL TRIBUNAL FISCAL ADMINISTRATIVO.-
Disiente este Tribunal de los alegatos de la sociedad actora, al estimar que resulta absolutamente
motivada y justificada la decision objetada, ya que, analiza de manera clara y diferenciada los
diversos reparos que hiciese la quejosa en su impugnacion. Es cierto que a tal efecto utiliza como
recurso la cita de precedentes, pero no pueda estimarse que se trate de una mera transcripcion de
éstos, ya que a continuacién detalla los motivos que sustentan la confirmacién del traslado de
cargos que se le hiciera. Las objeciones que se hacen son puntuales, la "improcedencia" del cobro
del impuesto sobre la renta sobre las diferencias de las utilidades derivadas de los titulos valores,
punto que no tiene mayor discusion conforme a la normativa que regula la materia -segin se ha
explicado-, lo cual hace ver el Tribunal Fiscal; y la delimitacién del concepto de habitualidad, que es
el sustento para gravarle la venta de acciones de la actora, a lo cual, aporta una nueva definicion,
en virtud de la cual, si resulta posible la grabacién hecha. “
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b)Fondos pertenecientes a terceros no forman parte del activo a repartir en caso de
decretarse sobre un puesto de bolsa

[Tribunal Segundo Civil Seccion 1]°
Extacto de sentencia:

“lll.- La entidad declarada en quiebra es un puesto de bolsa, constituida como sociedad anénima,
conforme lo ordena el articulo 54 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y debe funcionar de
acuerdo con los requisitos que establece la ley de referencia.- Entre las actividades que pueden
realizar los puestos de bolsa y segun lo prevé el articulo 56 de la indicada ley, estan: “a) Comprary
vender, por cuenta de sus clientes valores en la bolsa. Para ello, podran recibir fondos de sus
clientes, pero el mismo dia deberan aplicarlos al fin correspondiente. Si por cualquier razén esto no
fuere posible, deberan depositar los fondos en una entidad financiera regulada por la
Superintendencia General de Entidades Financieras, en un depdsito especial y a mas tardar el dia
siguiente habil. b) Comprar y vender, por cuenta propia, valores en la bolsa, cuando cumplan con
los noveles minimos de capital adicional y los otros requisitos establecidos, reglamentariamente,
para esos efectos por la superintendencia...”.- Se desprende de la norma de comentario que la
compra o venta de valores en la bolsa los puede realizar el Puesto tanto por cuenta de sus clientes
como por cuenta propia.-

IV.- Sibien es cierto un Puesto de Bolsa es una entidad diferente a una Sociedad Administradora

de Fondos de Inversién, ambas intervienen en los mercados de valores y estan reguladas dentro
de la misma ley.- Los requisitos y caracteristicas de cada una de esas entidades estan
contemplados en Titulos independientes dentro de la Ley Reguladora del Mercado de Valores.-

Vemos como en el Titulo IV de la indicada Ley de los articulos 53 a 60 se regula lo que respecta a
los Puestos de Bolsa y en el Titulo V, de los articulos 61 a 100 se norma lo atinente a los Fondos
de Inversion.-

Si bien es cierto dentro de la normativa que atafie a los Puestos de Bolsa no existe regulacion para
el caso de quiebra o liquidacion, procedera en este caso llenar ese vacio por aplicacién analdgica
que contempla una situacién similar, conforme lo prevé el articulo 12 del Cadigo Civil que dispone:
“Procedera la aplicacion analdgica de las normas cuando éstas no contemplen un supuesto
especifico, pero regulen otro semejante en el que se aprecie identidad de razén, salvo cuando
alguna norma prohiba esa aplicacion.”.-

Y es que en el articulo 98 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores se contempla que : “En
caso de quiebra o liquidacion de una sociedad administradora de fondos de inversion, los activos
de cada uno de los fondos que administra no pasaran a integrar la masa comun de la universalidad,
ni podran ser distribuidos como haber social entre los socios.”.- Esta norma y por lo que se acaba
de exponer, aplicada para el caso de quiebra de un Puesto de Bolsa, nos permite concluir, para el
asunto en estudio que los fondos pertenecientes a terceros, no pueden formar parte del activo a
repartir con motivo de la quiebra de Financorp Puesto de Bolsa S.A.-

Los inventarios realizados por el sefior Notario nombrado en este proceso y referentes a los valores
depositados en la béveda de la Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, no establecen
que esos valores pertenezcan a la entidad quebrada. La sefiora juez de primera instancia afirma
que esos valores no son propiedad de Financorp Puesto de Bolsa sino de los inversionistas del
mismo y para ello remite a la sentencia que decreta la quiebra. Sin embargo en esa sentencia no
hay una afirmaciéon expresa en ese sentido. De esta manera no es posible, por el momento,
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considerarlos dentro de la masa comun a distribuir y por ende como no existen elementos para
estimar que sean propiedad del Puesto de Bolsa resultaria prematuro hacer una fijacién de
honorarios con base en esos bienes asi inventariados.- Consecuentemente, pero por las razones
aqui expuestas procedera impartirle confirmacién a la resoluciéon aqui apelada, en lo que ha sido
objeto de impugnacién, sea en cuanto rechaza la liquidacion formulada por el Licenciado Alvaro
Dengo Solera en cuanto valores ubicados en la béveda de la Central de Valores de la Bolsa
Nacional de Valores.-”
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ADVERTENCIA: H Centro de Informacion Juridica en Linea (CIUUL en Linea) esta inscrito en la Universidad de
Costa Rica como un proyecto de accién social, cuya actividad es de extension docente y en esta linea de trabajo
responde a las consultas que hacen sus usuarios elaborando informes de investigacion que son recopilaciones
de informacién jurisprudencial, normativa y doctrinal, cuyas citas bibliograéficas se encuentran al final de cada
documento. Los textos transcritos son responsabilidad de sus autores y no necesariamente reflejan el
pensamiento del Centro. CIJUL en Linea, dentro del marco normativo de los usos segun el articulo 9 inciso 2 del
Convenio de Berna, realiza citas de obras juridicas de acuerdo con el articulo 70 de la Ley N° 6683 (Ley de
Derechos de Autor y Conexos); reproduce libremente las constituciones, leyes, decretos y demas actos publicos
de conformidad con el articulo 75 de la Ley N° 6683. Para tener acceso a los servicios que brinda el CIJUL en
Linea, el usuario(a) declara expresamente que conoce y acepta las restricciones existentes sobre el uso de las
obras ofrecidas por el CIJUL en Linea, para lo cual se compromete a citar el nombre del autor, el titulo de la obra

y la fuente original y la digital completa, en caso de utilizar el material indicado.
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